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序文 
 
 本論文は、アメリカで、1930 年代以降に展開した連邦証券規制以前の証券
規制である州の証券規制、すなわちブルー・スカイ・ローと呼ばれてきた規制
を特徴付けるメリット・レギュレーションについての研究である。この規制は、
証券発行の実質的公正を確保するために、州の規制当局が個々の証券発行につ
いて実質審査を行うところに大きな特徴を有する。アメリカでは狂瀾怒濤の
20 年代と言われる 1920 年代に、まさに不動産バブルと株式投機の時代を迎
え、その後の証券恐慌の時代を迎えることになるが、証券取引の初期には、恐
らくは日本の戦前と同じく危険な証券取引から国民を守る警察的な観点と行
政的観点からの取り締まりという発想で問題に当たっていたことが想像され
る。欧州において歴史的に株式取引が一種のまがい商法のように見られる時代
があったが、アメリカでも株式取引への警戒が強かったのではないかと思われ
る。  
 しかし、その後人民民主主義と言われるアメリカの産業発展の時代に、株式
市場は経済の中枢を担うようになり、特にニューヨーク株式取引所を中心とし
た上場企業による株式発行の規模は飛躍的に拡大していく。そうなってくると、
個々の取引の公正を行政的に審査するという規制手法では対応できないこと
となり、特にニューヨークの州証券規制は伝統的なメリット・レギュレーショ
ンから離脱をはじめ、情報開示と詐欺禁止規制を強力な規制当局 (法務長官 )が
担うようになっていき、ブルー・スカイ・ローの変質が始まることになる。  
 しかし、そのような規制手法によっては到底対応できないほどの証券市場の
急速な拡大は、結局は市場の暴走を許し、証券恐慌から世界恐慌への道を開く
こととなった。  
 1930 年代のいわゆるニューディール立法と言われる連邦証券規制は、証券
の真実価値を把握した投資判断の重要性を認識し、徹底的な情報開示、会計制
度、監査制度、民事責任、民事制裁、証券取引委員会 (SEC)の設置、等々の証
券規制改革を実施した。ここに、規制の中心はかつてのメリット・レギュレー
ションから完全な開示主義へと転換されたのである。ただし、この間も州の証
券規制のための法制と規制当局の役割がなくなったわけではなく、個性的なプ
ロジェクトに対する投資などの世界では依然として州当局によるメリット･レ
ギュレーションは機能していたことが重視されるべきだろう。  
 その後、株式のような伝統的な金融商品以外のテーラーメイドの金融商品、
金融取引、例えばデリバティブ取引や証券化商品、ファンド等の取引が成長す
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るにつれて、これらの取引に対して開示主義のみで対応することの限界も明ら
かになり、一定の取引に対しては取引ないしそれを扱う業者の認可や許可とい
った規制の必要性も明らかになっていく。証券化のように証券化計画の承認と
いった手続が求められる場合もある。  
 また、中国のように現時点でも株式発行に認可主義を採用している場合もあ
り、ここでは実質審査が行われている。このことは恐らくは中国証券市場の初
期的な発展段階への対応であり、情報開示主義を貫くために必要な証券規制の
総合力の不備をメリット・レギュレーションで補うという点で、アメリカのメ
リット・レギュレーションの経緯に照らしても、一定の合理性が認められるの
かもしれない。  
 結局、メリット･レギュレーションの研究は、単にアメリカの旧い規制の懐
古的な研究ではなく、証券と取引の性格、規制手法の発展段階等の評価に対応
する柔軟な規制手法を検討する上で、貴重な意義を有する可能性があるのでは
ないかと考える。そういう観点から、以下では、アメリカ州法の証券規制にお
けるメリット･レギュレーションとその後のニューヨーク州での変化を検討し、
さらに今後の研究テーマをある程度示すという見地から、中国の発行市場規制
の現状と評価の可能性について若干の考察を加えたいと考える。  
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第一章  ブルー・スカイ・ローの起源 
 
一 はじめに 
 
アメリカの証券規制といえば、ニューディール立法として知られる 1933 年
証券法と 1934 年証券取引所法およびこれらに関連する一連の連邦法を中心に
語られている。しかし、アメリカ証券市場にとって州の証券規制であるブル
ー・スカイ・ローは現在の問題であり、またアメリカ証券規制の原点である。
とりわけ、アメリカで巨大なバブル経済が展開した 1920 年代に、種々の証券
不正に立ち向かった規制の中心は州のブル ・ースカイ・ローであった。そこで、
1930 年代の連邦法制との対比において、それ以前の規制であるブルー・スカ
イ・ローのあり方を分析することは現在のアメリカを知り、また日本やアジア
における今後の証券規制を考える上で、有益な示唆を得られるのではないかと
思われる。  
20 世紀初頭以降、州の証券規制はアメリカ連邦の法領域の一部をなしてい
た。各州は、公共運送業者の株式発行および社債発行を規制することから始ま
り、その後、規制の対象が公益事業会社に拡大され、やがて一般の事業会社に
もその規制が及ぶようになった。1911 年から 1933 年の間にアメリカにおけ
る証券販売のほとんどはブルー・スカイ・ローとして知られる専門の州法によ
り独占的に規制されてきた。  
そうした中で、ブルー・スカイ・ローは、カンザス州が 1911 年に初めて採
用したといわれている 1。一般的な説明によれば、ブルー・スカイ・ローは、
証券市場における深刻な濫用に対する州会社当局による自発的な対応を表し
ているとされている 2。では、法により規制されていない当時の資本市場にお
                                                   
1一部の州では一定の意味の株式またはその他の証券の募集および売付に関して
制定法がカンザス州のブルー・スカイ・ローよりも古くから存在していたが、農
地改革のポピュリズム（民衆の利益の増進を目標とする政治思想）運動の急増の
一産物としてカンザス州の制定法は最初の一般証券法であった。  
2 Louis Loss & Edward M. Cowett, Blue Sky Law 7-8 (1958) .（ブルー・スカイ・
ローは、「世間知らずの投資家が価値のない証券または詐欺的な証券の売付け者に
よってその生涯の貯蓄を騙し取られた多くの事例」への自覚とともに成長してい
たと指摘されている。）  
 Joel Seligman, the Transformation of Wall Street 44-45 (1982). （初めてのブ
ルー・スカイ・ローであるカンザス州証券規制が「証券詐欺に対する緩い州会社
法による防止の失敗」への反応として説明されている。 ) 
 Jacob M. Edelman, Securities Regulation in the 48 States (July 1942) 
(manuscript published by The Council of State Governments) .（Hall v. 
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いて、実際に証券詐欺に関して、どのような深刻な問題があったのか。詐欺的
な証券販売から投資者を保護するブルー・スカイ・ローは、政治組織と一般大
衆の関係をどのように反映していたのか、あるいは、一般大衆への対応をどの
ように表していたか。また、詐欺から一般大衆を保護することを目標とするブ
ルー・スカイ・ローの制定の背後には、何らかの巨大な動機ないし利害状況が
あったのか。従来より、これらのブルー・スカイ・ロー制定に関する諸問題に
ついて、十分な説明はなされてこなかったように思われる。  
本章では、カンザス州型州証券規制を中心に、当時（1911 年から 1917 年
までの間）の州の証券規制の制定目的、カンザス型・非カンザス型ブルー・ス
カイ・ローの立法背景および 1930 年代に整備された連邦証券諸法への影響な
どについて検討し、アメリカにおける証券規制の形成期の姿を解明したい。  
 
二 20 世紀世紀初頭のアメリカにおける証券規制の状況 
 
1 資本市場の状況 
 
アメリカにおける証券発行に関する規制の始まりは、19 世紀末の産業資本
主義の成長期にまで遡ることができる。この時期において活発な公開証券市場
が形成されたのは、次のような諸要素によるものとされている 3。すなわち、
第一に、鉄道および重工業のような大規模産業において、かつてないほどに資
本に対する需要が高まったことである。また、第二に、中産階級の財産が増加
し、大規模企業の新たな資金源となり、中産階級の財産が公開的な証券発行に
よって有効に活用されたことである（例えば、増大する中産階級の潜在的な購
買力を意識した債券発行者は、単位が 1000 ドル以上である伝統的な債券に代
えて 100 ドル単位の債券を募集し始めた。こうした証券募集の小口化によっ
て、新たな投資ブームが到来した）。さらに、第三に、運送および通信技術の
発展によって広範囲にわたる証券の勧誘および分売が可能となったことであ
る。この時期において投資者に販売された鉄道債および地方債のほとんどは、
利率が低いものの評判がよくかつ安全なものである。  
当時、投資者が対面するリスクとしては、鉱山および石油会社、土地開発ス
                                                                                                                                                     
Geiger-Jones, 242 U.S. 539 (1917)事件に関する McKenna's 判事の意見を、州の
証券規制が一般大衆を投機的または詐欺的な投資計画の「邪悪」から保護する手
段として典型的に正当化されると引用した。）  
3 See Geoffrey P. Miller, Public Choice at the Dawn of the Special Interest 
State: The Story of Butter and Margarine, 77 CAL. L. REV. 83, 87 (1989). 
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キーム（例えば、水利および団地開発計画）並びに特許事業により発行された
証券をはじめ、証券市場において発行された投機的な証券であった。このよう
な投機的な証券は、優良株を取り扱う通常の発行媒介以外の方法で分売されて
いた。鉱山証券および石油証券は、しばしばサンフランシスコ、スポーケンま
たはロサンゼルス証券取引所で取引されるが、エリート投資銀行家はそれらに
手を出さないため、ニューヨーク証券取引所（NYSE）またはニューヨークカ
ーブエイジェンシー（New York Curb Agency）4には上場されていなかった。
そのため、伝統的な分売媒介（証券取引所を通じて）を欠くものの、これらの
証券は、対面式勧誘、新聞、広告および集団郵便物（mass mailings）により
市場へ分売されていた。  
しかし、投機的な証券の販売は、1910 年から 1911 年の間にさらに急増し
ていた 5。この時期の比較的高いインフレーションの影響で投資者は、小規模
な鉄道、公共事業および一般事業企業により発行された債券のような高利回り
の投資を追求した。利率が 4％～4.5％ほどである優良債と比べると、これら
の投資は利率が大体 6％ぐらいであり、まだ比較的安全なものであった。それ
と対照的に、持分証券はインフレーションをヘッジしながら、ハイリスク・ハ
イリターンを提供するものであり、上記の小規模な鉄道、公共事業および一般
事業企業により発行された債券に比べてもリスクの高いものであった。  
他方、1910 年から 1912 年にわたる農業経済の好景気により、アメリカの
農業従事者の可処分収入も増えたため、証券投資への関心も高まった。こうし
た中産階級以下の一般大衆による証券投資への参加により生じた投資証券へ
の需要は逆に投機的な証券の市場へ進出を促進した。なお、20 世紀初頭の 10
年間に劇的に増えていた金融広告も証券の勧誘を容易に行われるような役割
を果たしていた。同時に、投機的な証券も不実表示となるぐらいの誇張的な販
売広告によって誇大に宣伝されていた。  
上記のような要因によって、20 世紀初頭の証券市場が活発的なものとなっ
ていた。しかし、こうした活発的な証券市場において有力な証券規制が整備さ
れていないため、投機的な証券が大量に市場に投入されており、証券に関わる
詐欺も頻繁に行われていたのは当時の実情であった。  
 
                                                   
4 アメリカン証券取引所（AMEX）の旧名称である。1929 年から 1953 年までの
間は、New York Curb Exchange という名称が使われていたが、1953 年から現
在の名称となっている。  
5 Banking and Mining Shares, 76 AM. BANKER 1336, 1336 (1911). 
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2 会社法の自由化 
 
 19 世紀中葉までのアメリカ会社法には二つの特徴がある。一つは、当初の
株式会社に対する不信感から、州会社法が会社の事業目的、資本額、負債額、
存続期間等の会社の基本的事項について厳格な制限を課していたことである。
後に、これは会社が規模を拡大するにあたって大きな制約となっていた側面も
表していた。もう一つは、州会社法が会社の運営手続に関して定めていなかっ
たため、それについて裁判所による厳格な解釈に服せしめられていたことであ
る。これにも、大規模会社の効率的な運営にとって不可欠な集権的管理の可能
性を著しく阻害する側面があった。しかし、1840 年代半ば以降の石炭の用途
の拡大と鉄道という革新的な交通手段および電信という通信手段の発達は、大
規模企業の出現をもたらした。また、当時、アメリカ経済が高度な成長期を歩
むなか、人々の関心も「富の適正な配分」から「富の増大」へと移行していっ
たため 6、州の立法機関は、従前の政策を改め、会社活動を促進するための政
策を展開するようになった。こうした要因を背景にして 20 世紀初頭より、多
くの州は、他州に先立って自州での会社設立を誘致するために、その法律上の
制限を体系的に排除していた 7。もともと会社設立の法律上の制限を撤廃しな
かったほかの州は、すでに自州において設立されている会社（事業）を維持す
るために、法律上の制限を撤廃した州のやり方に従わざるを得ないようになっ
た。結局、アメリカの州会社法の改正は、「要件を加重するのではなく緩和す
るための」競争、「（法律上の制限が最も撤廃された状態にするための）最低限
に向けた（race to the bottom）争い」となった 8。こうした各州が自州の歳入
増加および自州への企業誘致のために会社法の規制緩和競争を行った結果、大
規模事業が急速に発展できた一方、その副産物として証券詐欺や高度的な証券
投機が頻繁に行われていたのである。  
 
3 ブルー・スカイ・ローという文言の由来 
 
証券はもとより手の込んだ商品であり、また証券取引業務は、不正行為の機
                                                   
6 Dodd, American Business Association Law a Hundred Years Ago and Today, 
Law: A Century of Progress 1835-1935, vol. 3, at 275 (1937). 
7 1933 年、ブランダイス判事は Liggett Co., v. Lee（1933） (109 Fla. 477) 事件
の反対意見で、このような州同士の好ましくない誘致合戦を鮮明に指摘している。 
8 アメリカ会社法［第 3 版］第 22 頁、ロバート・W・ハミルトン著、山本光太郎
訳。  
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会が絶えずに生じ、常につきまとう業務である 9。20 世紀の経済発展とともに
事業に関する政府の規制が強まったとき、証券業務も公正に行わなければなら
ないため、証券の発行・販売は、経済のあらゆる方面の中でも最も徹底的に規
制されるものとなった。ブルー・スカイ・ローはこうした背景の下に必然的に
登場した。  
もともとブルー・スカイ・ローという文言の由来については、様々な解釈が
なされてきた。ブルー・スカイ・ローという文言の起源に関する最も有力な解
釈は、この文言がカンザス州の信頼できない経営者が青空にある建築用地を販
売するという事実を指しているという説である 10。それよりもっと早い時期に
有名な投資銀行家およびブルー・スカイ・ローの反対論者によりなされていた
解釈は、この文言が証券を発行する悪い製造業者が（一般証券と同様に）青空
を資本化してその株式を販売するという考え方を指している説である 11。また、
投機的な会社発起人が実在（現実）の事業よりも空想（非現実）の事業を資本
化し、青空に過ぎない（実在しない）事業について証券証書を発行するという
解釈もある 12。また、判例ではブルー・スカイ・ローは「青空の足と同様に根
拠のない」詐欺的かつ実体のない投機的な証券募集から一般投資家を保護する
州の目標の表現であると解釈されている 13。  
このように、ブルー・スカイ・ローという文言の由来は明らかにされていな
いが、カンザス州の銀行管理官（Banking Commissioner）である J. N. Dolley
が「ブルー・スカイ」という文言を最初に使用したのは、1910 年に公表され
たプレス・リリースにおいて「カンザス人  （州住民）の大量の金銭がいかさ
ま師および『ブルー・スカイ商人』により騙し取られた」という苦情を訴える
手紙であった 14。しかし、Dolley はプレス・リリースにおいて他人がすでに使
用していた「ブルー・スカイ」という言葉を用いたにすぎず、特別な解釈を付
け加えなかった。実際に、ブルー・スカイ・ローが一般用語として定着したの
は 1912 年のことであった。例えば、銀行家雑誌（Bankers Magazine）の社
                                                   
9 Archer v. SEC, 133 F.2d 795, 803 (8th Cir. 1943). 
10 Thomas Mulvey, Blue Sky Law, 36 Can. L. TIMES 37, 37(1916). 
11 Warren S. Hayden, Blue Sky Laws and There Relations to the Investment 
Banker, in PROC. OF THE ORGANIZATION MEETING AND OF THE FIST 
ANN. CONVENTION OF THE INVESTMENT BANKER’ S ASS’N AM.以下
「1912 年アメリカ投資銀行家協会議事録」という。  
12 Dick Miller, Blue Sky Law, 77 AM. BANKER 3769, 3770(1912). 
13 Hall v. Geiger-Jones, 242 U.S. 539, 550, 37 S.Ct. 217,220(1917). 
  SEC v. Steadman, 798 F. Supp. 733, 738(D.D.C. 1991). 
14 Merrick V. N. W. Halsey & Co., 242 U.S. 568(1917). Dolley の手紙（1910 年
12 月 16 日付）。  
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説は、ブルー・スカイ・ローという言葉に使用していた 15。そのほかにも、John 
R. Lindburg は、カンザス州銀行家協会大会の会長講演において「ブルー・ス
カイおよびその他偽りの募集スキーム」に言及しており 16、また同大会におい
て Geo. W. Martin はブルー・スカイ・ローが「アンチ・ブルー・スカイ・ス
キーム」への対応として採択されたという発言をしていた 17。なお、1914 年
になると、この文言の由来に関する議論は重視されず、ただ偶然にブルー・ス
カイ・ローという文言になったに過ぎないとのコメントが銀行家雑誌に記載さ
れていた 18。  
 
三 1911 年カンザス州ブルー・スカイ・ロー 
 
1 立法経緯 
 
カンザス州ブルー・スカイ・ローが登場した背景には、詐欺的な証券発行・
販売へ対応する州会社法の規制が欠如していたことがあった。  
カンザス州ブルー・スカイ・ローの立法は、当時、カンザス州銀行委員会の
管理官である J.N. Dolley により提唱された。Dolley 本人は、活気と名誉のあ
る人物で、資金繰りのよい銀行部門を運営するほかに、かつて雑貨商および地
方銀行の頭取でもあった。Dolley は、カンザス州の未亡人らが詐欺を行う証
券外務員によりお金を騙し取られたと訴えていることから、「我が州からこれ
らの金融腫瘍を完全に取り除く」と提唱し、1910 年に一連の新聞記事におい
てブルー・スカイ・ロー規制に関する考えを示し、ロビー活動を進めた。そし
て、彼は 1911 年にカンザス州議会において自らの提案を採択させることに成
功した。  
 
2 カンザス州ブルー・スカイ・ローの主な内容および特徴 
 
 カンザス州ブルー・スカイ・ローは、証券を発行する会社に対し、銀行管理
官から免許を取得し、かつ財務状況に関する定期的な報告書を届出するよう原
則として要求している。また、同法は、投資会社にもそのビジネス・プランお
                                                   
15 The “Blue Sky” Law, 84 BANKERS MAG. 635(1912). 
16 77 AM. BANKER 1983, 1983(1912). 
17 Id. at 1984, 1988(1912). 
18 “Blue Sky” legislation, 88 BANKERS MAG. 460(1914). 
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よび財務状況に関する報告書並びにカンザス州内で販売を予定されているあ
らゆる証券の写しの届出を要求している。銀行管理官には、それらの文書を審
査したところ、投資会社またはその販売を予定されている証券に関する情報に
何らかの「不公平、不公正または抑制的な」規定が含まれていること、投資会
社が債務超過に陥って公平かつ誠実な事業を行うつもりがないこと、募集また
は販売される証券、債券その他の証券には公平なリターンが約束されていない
ことを判明した場合、当該投資会社を告訴する権限を州から与えられている。
また、銀行管理官には投資会社を調査する権限も与えられている。さらに、債
務超過している投資会社または「不健全、不公平、または授権されていない」
方法で運営されている投資会社を解散する場合に、管財人を選任する権限も与
えられている。このように広範な自由裁量権を付与するカンザス州ブルー・ス
カイ・ローのようなタイプの証券規制は、メリット・レギュレーションと一般
的に呼ばれている。  
ただし、州法銀行および国法銀行、信託会社、建築貸付組合、不動産抵当会
社および非営利法人はこの法律の適用から除外されている。また、同法は、連
邦債、州債、地方自治体債およびカンザス州の不動産にかかる抵当債券証書に
ついても適用を除外している。なお、州法銀行の要請によりカンザス州の銀行
管理官には預金利率の上限を決定する権限も与えられていることは 19、とても
興味深いように思われる。  
 
3 エンフォースメントとその効果 
 
 Dolley の主導で、カンザス州ブルー・スカイ・ローは直ちに適用され始め
た。同氏の判断によれば、同法が制定される前に毎年約 600 万ドルが価値の
ない証券に投資されていたが、法が制定された後は状況が大きく変わった。
1912 年 5 月に Dolley は、カンザス州ブルー・スカイ・ローに基づきカンザス
州内で事業を行うために免許を申請した 800 社に対し、そのうちの 70 社のみ
を承認したと報告した。同年 9 月に Dolley は、同法が制定されてからすでに
1400 社から 1500 社ぐらいの会社に対して調査を行い、そのうち 100 社未満
に対してのみ免許を与えたと公表した。申請を拒否された会社の半分ぐらいは、
鉱山、石油、ガスまたはそれらと緊密に関連している株式の発行会社であった
ことが Dolley によって公表された。また、カンザス州ブルー・スカイ・ロー
                                                   
19 Act of March 10, 1911, ch. 133, 1911 Kan. Sess. Laws 210. 
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による厳しい処罰および罰金を恐れて 500 人ぐらいの詐欺師並びに好ましく
ない会社および個人が同州から撤退したため、同法のエンフォースメントには
絶大な効果があったと Dolley は主張していた 20。ただし、同法のエンフォー
スメントの効果については、Dolley が過大に評価していたという論調もある 21。 
 
4 カンザス州ブルー・スカイ・ローの支持者と反対者 
 
 カンザス州ブルー・スカイ・ローを支持する最も有力な団体は小規模銀行お
よび州の銀行規制機関であった。なぜなら、このブルー・スカイ・ローはもと
もとカンザス州の銀行の利益を保護するための立法であるとされているから
である。また、Dolley によれば、このブルー・スカイ・ローに基づき州法銀
行からの要請に応じて銀行管理官に預金利率の上限を設定する権限を与えら
れていたことが、州の「銀行を破壊的な競争から保護するために」必要でると
説明されていた。さらに、カンザス州ブルー・スカイ・ローの支持者は、主に
農園主および小規模事業者により構成されている。これには、カンザス州ブル
ー・スカイ・ローが、州外事業者による証券発行に基づく州内金銭を争奪する
競争を排除することを通じて、銀行からの融資に頼る農園主および小規模事業
者を保護する役割を果すという経緯がある。  
 他方、カンザス州ブルー・スカイ・ローの有力な反対者は、いわゆるエリー
ト投資銀行家らであった。これらの投資銀行家は、1912 年にアメリカ銀行家
協会から脱退して、自らの組織である投資銀行家協会を設立したのである。ア
メリカ投資銀行家協会のメンバーは、様々な州に拠点を置いていたが、その多
くはニューヨーク州、イリノイ州、ペンシルバニア州、マサチューセッツ州お
よびメリーランド州にあった。アメリカ投資銀行家協会の立場からすると、信
用できない事業者などを根絶する点において小規模な州法銀行および州の銀
行規制機関とは利益を共通しているが、しかし、カンザス州ブルー・スカイ・
ローのような規制は彼らにとって好ましいものではなかった。その原因として
は、カンザス州ブルー・スカイ・ローは地域の利益関係を保護できる役割を果
たす一方、証券分売について多くの行政手続を必要としているのはウォール・
ストリートの投資銀行にとって莫大な負担を課しているように考えられたか
らである。  
アメリカ投資銀行家協会のほかに、社債発行者である大規模企業および都会
                                                   
20 J. N. Dolley, Blue Sky Law, 77 AM. BANKER 1705, 1706 (1912). 
21 前掲 10、Thomas Mulvey、第 35 頁。  
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にある大手商業銀行もブルー・スカイ・ローの反対者であった。その原因とし
ては、大規模企業は常に資金を大量に必要としており、大手商業銀行は大規模
企業および裕福な個人にサービスを提供するとともに、政府債およびその他の
証券にも多く投資しており、時には証券業務にも直接従事しているため、直接
の規制対象となる場面も多いからである。  
 
四 1912 年から 1917 年間の各州におけるブルー・スカイ・ローの立法状況 
 
1 1912 年～1913 年の各州における立法状況 
 
カンザス州ブルー・スカイ・ローは立法当初の 1、2 年間に実際にどれほど
成果があったのかはともかくとして、それがアメリカ初の証券規制として後の
各州の証券立法および 30 年代以降の連邦証券諸法の制定に大きな影響を与え
たのはいささかも疑う余地がない。  
アリゾナ州 22とヴァーモント州 23は、1912 年にカンザス型のブルー・スカ
イ・ロー立法を採択した。ルイジアナ州も同年に法律を制定し、証券ディーラ
ーに対して免許の取得および担保の提供（bond post）を要求し、かつ証券販
売に関する虚偽の表示について民事および刑事責任を確立した 24。しかし、ル
イジアナ州ブルー・スカイ・ローについては、投資による公平なリターンを約
束しない証券販売を禁止する権限を州から付与されていないのに鑑みると、ル
イジアナ州ブルー・スカイ・ローは、カンザス型ブルー・スカイ・ローとは明
らかに異なる。  
1913 年に入ると、州による証券規制活動は急激に加速した。８つの州（ア
ラスカ 25、アイダホ 26、ミシガン 27、モンタナ 28、ノースダコタ 29、サース･ダ
コタ 30、テネシー 31およびウェストヴァージニア 32）はカンザス型ブルー・ス
                                                   
22 Act of May 18, 1912, ch. 69, 1912 Ariz. Sess. Laws 338 (vesting enforcement 
powers in the state corporation commission). 
23 Act of Feb. 13, 1913, No. 170, 1912 Vt. Laws 196 (vesting enforcement 
power in the state bank commissioner). 
24 Act of July 1, 1912, No. 40, 1912 La. Acts 47. 
25 Arkansas Securities Act, No. 214, ｧ 6, 1913 Ark. Acts 904, 909-11. 
26 Idaho Securities Act, ch. 117, 1913 Idaho Sess. Laws 454, 455-56. 
27 Act of May 2, 1913, No. 143, ｧ 5, 1913 Mich. Pub. Acts 243, 245-46. 
28 Act of Mar. 13, 1913, ch. 85, ｧ 9, 1913 Mont. Laws 367, 370-71. 
29 Supervision of Investment Companies, ch. 109, ｧ 5, 1913 N.D. Laws 137, 
139-40. 
30 Act of Mar. 14, 1913, ch. 319, ｧ 5, 1913 S.D. Laws 522, 524. 
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カイ・ローに近い立法パターンを採択し、証券購入者の投資に応じる公平なリ
ターンを提供しない証券の発行を拒否する権限を所定の規制機関に与えた。  
そのほか、カナダのマニトバ州は、1912 年に、カンザス州ブルー・スカイ・
ローの文言をほとんどそのままで導入する形をもって証券規制を制定した 33。 
なお、オハイオ州は、カンザス州型ブルー・スカイ・ローを直接採用しては
いなかったが、発行者が証券を不公平な条件で募集する場合に、州の関連当局
が証券の発行を拒否することを許可している 34。  
他方、一部の州は、ブルー・スカイ・ローを取り入れられなかった。例えば、
会社特許状発行争奪戦の活発な参加者であるネヴァダ州、メリーランド州およ
びデラウェア州は、証券規制立法を行わなかった 35。インディアナ州では、ブ
ルー・スカイ・ローは一旦採択されたものの、後に投資銀行家および大規模製
造業者による連立のロビー活動の圧力によって州知事に拒否された。コロラド
州においてもブルー・スカイ・ロー立法が拒否された 36。ミネソタ州ではブル
ー・スカイ・ロー立法が提案されたが、同じく採択されなかった 37。活発な証
券業者および大規模製造業者を有するイリノイ州およびペンシルベニア州で
は、カンザス型の法提案も拒否された 38。それに対して、ミズーリ州 39および
フロリダ州 40では、カンザス州ブルー・スカイ・ローの立法モデルを採用され
たものの、投資に関する公平なリターンを約束しない募集である場合に、当該
証券の販売を拒否するという決定的な権限を盛り込まれていなかった。すなわ
ち、証券規制に関する制定法を採択したものの、カンザス型ブルー・スカイ・
ローに見られる本質的な特徴を欠いていたのである。他方、会社特許状発行市
場における競争者であるメイン州は、アメリカ投資銀行家協会により推奨され
た情報開示規制を中心とする立法モデルを採択した。そのほかに、ジョージア
41、アイオワ 42、ネブラスカ 43、ノースカロライナ 44、オレゴン 45、テキサス 46お
                                                                                                                                                     
31 Act of Sept. 27, 1913, ch. 31, ｧ 5, 1913 Tenn. Pub. Acts 500, 502-03. 
32 Act of Feb. 6, 1913, ch. 15, ｧ 5, 1913 W. Va. Acts 114, 117-18. 
33 Sale of Shares Act, 1913, 2 Geo. 5, ch. 75. 
34 Act of Apr. 28, 1913, ｧ 16, 1913 Ohio Laws 743, 751-52. 
35 WILLIAM Z. RIPLEY, MAIN STREET AND WALL STREET (1929) at 219.  
36 "Blue Sky" Legislation in Indiana, 78 AM. BANKER 921, 921 (1913). 
37 Minneapolis and St. Paul, 78 AM. BANKER 709, 709 (1913). 
38 Robert R. Reed, Annual Report of Counsel, 1913 IBA PROCEEDINGS, at 
66. 
39 Act of Apr. 7, 1913, C.S.S.B. 78, 79, 1913 Mo. Laws 112. 
40 Act of May 20, 1913, 1913 Fla. Laws ch. 6422. 
41 Act of Aug. 19, 1913, No. 263, 1913 Ga. Laws 117. 
42 Act of Apr. 19, 1913, ch. 137, 1913 Iowa Laws 137. 
43 Act of Apr. 21, 1913, ch. 199, 1913 Neb. Laws 603. 
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よびウィスコンシン州 47は、証券の登録、情報開示および詐欺禁止について規
定を設けたものの、確実なリターンを約束しない投資であれば、それだけを理
由に当該証券の発行が排除されるという規定を置かなかった。また、カリフォ
ルニア州法は、初回の証券募集を法の適用対象とするものの、それ以降の取引
を射程に入れないような規制を採択している。さらに同州では、高い評判に基
づき何らかの種類の証券を販売する証券ブローカーに対して、一般的な適用除
外条項を設けていた 48。  
 数多くの発行会社および大きな影響力を有する地域的な証券取引所を有す
るマサチューセッツ州 49では、証券の販売は通常、銀行およびディーラーを通
じて行われている。1912 年に同州の立法委員会は、その運営に関する苦情申
立がなかったことを理由にカンザス型ブルー・スカイ・ローの立法提案に反対
した。さらに同委員会は、メリット・レギュレーションを取り入れない、アメ
リカ投資銀行家協会が推奨する草案を提案し、1913 年に立法機関に同法案を
採択・導入させた 50。また、証券市場に対してもっとも影響力をあるニューヨ
ーク州では、1913 年に下院でカンザス型メリット・レギュレーションの法案
が採択されたが、アメリカ投資銀行家協会の圧力によって上院で採決されなか
った 51。  
上記から見ると、カンザス型ブルー・スカイ・ローを採択したのはほとんど
重要な投資銀行業を有しない有力な農業州であり、それに対して、メリット・
レギュレーションを有する立法を拒否したのはメイン州、デラウェア州、ネヴ
ァダ州およびメリーランド州であり、これらは当時、会社特許状発行市場にお
いて競争していた州または大手証券会社若しくは大規模製造業者を有する州
であった。  
 
                                                                                                                                                     
44 Act of Mar. 12, 1913, ch. 156, 1913, N.C. Sess. Laws 249. 
45 Act of Feb. 28, 1913, ch. 341, 1913 Or. Gen. Laws 668. 
46 Act of Aug. 21, 1913, 33d Leg., 1st C.S., ch. 32, 1913 Tex. Gen. Laws 6 66. 
47 Act of Aug. 21, 1913, ch. 756, 1913 Wis. Laws 1108. 
48 Investment Companies Act, ch. 353, 2(e), 1913 Cal. Stat. 715, 715. 
49 VINCENT P. CAROSSO, INVESTMENT BANKING IN AMERICA -- A 
HISTORY 162-63 (Ralph W. Hidy ed., 1970) ,at 44 .（「ボストン株式取引所は
1900 年以前は産業証券の主要市場であった。」）  
50 Massachusetts' "Blue Sky" Law, 78 AM. BANKER 1825, 1825 (1913) .（マサ
チューセッツ州証券規制の主な特徴には、州内で販売される証券の発行会社によ
る財務状況の開示、州内で業務を行うブローカーに対する強制的な免許取得要件
と報告規制、州が証券販売および取引を監督することが含まれている。）  
51 Blue Sky Laws in New York, at 1000.（この法案を他州の「ブルー・スカイ」
立法に対してコピーしようとする粗末な試みとして説明されている。）   
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2 1914 年の停滞 
 
1913 年まで盛んに行われてきたブルー・スカイ・ローの立法活動は、1914
年に突如停止され、1914 年にブルー・スカイ・ローを採択した州は一つもな
かった。その原因としては、主に以下のような 4 つの要因があったように考
えられる。  
第一に、1912 年はちょうど各州の選挙期間であり、ウォール・ストリート
に対する一般大衆不信感に対応するために多くの立候補者が政治上の約束を
していた。そして、多くの州は証券詐欺を規制する政治上の約束を実現するた
めに、1913 年に立法活動を通じてブルー・スカイ・ローを採択した。  
第二に、大手企業または主要な証券会社を有しない州は、ほとんど 1913 年
にブルー・スカイ・ローを採択する立法作業を終了した。他方、大手企業を有
しまたは会社特許状発行市場の競争者であるほかの州におけるブルー・スカ
イ・ローの立法活動はそもそも困難であり、この時期になると、より一層難し
くなっていた。  
第三に、当時、ブルー・スカイ・ローの合憲性が問題となっていた。証券規
制に関する制定法が続出した最初の数年間には本質的な問題とはならなかっ
たものの、アメリカ投資銀行家協会によるブルー・スカイ・ローに関するテス
ト・ケースによって 1914 年には深刻な問題となっていた。問題となった訴訟
は、Alabama & New Orleans Transportation Co., V. Doyle 事件 52および
William R. Compton Co. v. Allen53に関する一連の決定において、ブルー・ス
カイ・ロー立法の反対者は一連の勝利を収めた。  
1914 年に裁判所は、Alabama & New Orleans Transportation Co., V. 
Doyle 事件において、ミシガン州ブルー・スカイ・ローは、州ブルー・スカイ・
ローが明確に掲げた「信頼性のない事業、空想上の油田、遠方の金山その他詐
欺的な開発に関する株式の販売を停止させる」という目的を遥かに超越してい
ると判示した 54。裁判所の観点によれば、仮に同法の効果が詐欺的な慣行を禁
止することにのみ留まるのであれば、完全に合憲であるが、しかし同法は、「誠
実、有効かつ安全な」証券販売を禁止し、かつ熟練した投資家が「損失リスク
を相殺するために十分な収益を約束する」証券を購入することまで抑制してし
                                                   
52 210 F. 173 (ED. Mich. 1914). 
53 William R. Compton Co. v. Allen, 216 F. 537 (S.D. Iowa 1914). 
54 前掲 52、第 197 頁。  
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まうことから、州の権限を超えていた 55。  
また、ルイジアナ州裁判所は、ブルー・スカイ・ローが州際通商の自由な流
通を干渉し、かつアメリカ市民権における基本的な人権および免責性に違反し
たことを理由にブルー・スカイ・ローを無効にした 56。  
なお、William R. Compton Co. v. Allen 事件において、アイオワ州裁判所
はブルー・スカイ・ローを取り消す判決を下した。裁判所の判決は次のようで
あった。「問題となった法を読むだけで以下のことが明らかに分かる。・・・
アイオワ州の市民が課されていない負担をほかの州の市民に対して課してお
り、かつアイオワ州の市民に付与されている人権を否定するものである。同法
が授権したような、自己の州の市民に対する州法の偏愛こそが、その達成させ
たい目的である・・・。」 57。  
第四に、大手銀行および証券会社の経済状況が 1914 年に劇的に変化した。
1914 年に第一次世界大戦がヨーロッパで勃発したため、大手銀行および証券
会社も金融危機に陥り、1914 年にはブルー・スカイ・ロー立法への原動力が
ほぼ消滅した。  
 
3 1915 年の折衷的な立法および 1916 年の新しいブルー・スカイ・ロー 
 
アメリカ投資銀行家協会が目指すものは、ブルー・スカイ・ローの廃止では
なく、むしろ投機的な証券に適用される負担的な規則を遵守せずとも、証券販
売に適する「安全な」証券を許可するような合理的な適用除外の取得であった。
アメリカ投資銀行家協会は一連のロビー活動を通じてこの意図を達成させよ
うとした。1913 年にアメリカ投資銀行家協会は、多くの州においてカンザス
型ブルー・スカイ・ローにおけるメリット・レギュレーションを拒否させるよ
う影響を与え、結果として、９つの州はアメリカ投資銀行家協会が提案した形
の立法草案を採択した 58。1915 年およびその後にもアメリカ投資銀行家協会
はその意図を実現し続けた。多くの州は、アメリカ投資銀行家協会が扱う証券
販売のほとんどを許可するために、1915 年に自州のブルー・スカイ・ローに
適用除外条項を加えた。カンザス州さえも、1915 年に自州のブルー・スカイ・
                                                   
55 同上。  
56 Act of July 1, 1912, No. 40, 1912 La. Acts 47. 
57 William R. Compton Co. v. Allen, Supra 19, at 537, 549 (S.D. Iowa 1914) 
58 INVESTMENT BANKERS ASSOCIATION, PROCEEDINGS OF THE 
THIRD ANNUAL CONVENTION 66 (1914). 
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ローを修正し、「投機的な」証券に関する範囲に制限を加えた。また、ネブラ
スカ州およびウィスコンシン州をはじめとする一部の州は、主要証券取引所に
上場されている証券を適用除外証券とした 59。なお、規制機関により許可され
た、標準的な情報マニュアルに基づく上場証券を適用除外とした州法の改正も
あった 60。これらの適用除外には、主要証券取引所において上場されている、
大 手 会 社 に よ り 発 行 さ れ て い る ほ と ん ど の 証 券 に 関 す る 場 外 取 引
（aftermarket trading）も含まれていた。証券規制がこのように変化した結
果、アメリカ投資銀行家協会がカンザス型立法について反対運動を行っていた
1912 年から 1913 年の間にも、各州がブルー・スカイ・ローに適用除外条項
を設ける 1915 年以降にも、アメリカ投資銀行家協会メンバーにより引き受け
られる証券および大規模製造業者、鉄道および公共事業により発行される証券
について、多くの州が比較的自由な市場を提供し続けていた。  
なお、1915 年よりアメリカの経済状況が 1914 年の困難状態から劇的に変
化した。ヨーロッパから安全を求めるための資金が大量にアメリカに入り、利
率に関する規制も緩和され、海外からの軍需で輸出もかつてないほどに増えた。
国法銀行もこの時期において爆発的に成長し、国法銀行における平均的な個人
預金総額は、1914 年の 810,000 ドルから 1916 年の 1,115,000 ドルまで増加
した。通貨検査官（ the Comptroller of the Currency）は 1916 年に、「この
国はかつてない繁栄を経験しており、このことはあらゆる職業、業界および部
門から証明されている」と喜びを語っていた 61。最も利益を受けていたのは、
州法銀行、とりわけ都市部から離れた地域にある、預金が不足している州法銀
行およびそれらの銀行から融資を受ける小規模事業者であった。「銀行資本は
過去より広範かつ公平に全国に分配されている」と通貨検査官は言及していた
62。小規模州法銀行の財務状態の著しい改善並びに国法銀行の債券およびその
他証券ポートフォリオの著しい増加によって、国法・州法銀行はそれぞれブル
ー・スカイ・ロー立法における対立という問題に対する関心が減少することと
なった。  
上記のような事情によって、投資銀行家とそのブルー・スカイ・ローに関す
                                                   
59 Act of Apr. 21, 1913, ch. 199, 1913 Neb. Laws 603. 
  Act of Aug. 21, 1913, ch. 756, 1913 Wis. Laws 1108. 
60 Act of Mar. 15, 1915, ch. 275, 1915 S.D. Laws 657. 
 Act of Apr. 9, 1915, No. 46, 1915 Mich. Pub. Acts 63. 
61 Annual Report of the Comptroller of the Currency 51 (1916). 
62 Id. 
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る論争の主な対立相手である州の銀行当局との間における、立法モデルに関す
る争議が少なくなった。なお、1915 年にブルー・スカイ・ロー（少なくとも
カンザス型ブル ・ースカイ・ロー）の合憲性について疑問がまた示されたため、
二つの利益集団の代表者である州の銀行管理官とアメリカ投資銀行家協会は
1915 年に新しい立法モデルを計画した 63。この新しい立法モデルの下では、
ある州において証券販売を申し込む者は州の当局に対して届出を提出する必
要があり、州の規制当局は証券詐欺を行うあらゆるスキームまたは考案をもっ
て証券を販売する者を見つけた場合に、その者について調査を行いかつ告訴す
る権限が与えられていた 64。この立法モデルの下では、十分なリターンがなく、
不公平であり、またはメリットがないということを理由に証券の販売を禁止す
る権限が、州の証券管理機関に与えられなかった 65。1916 年にバージニア州
はこのようなモデルのブルー・スカイ・ローを採択した 66。  
このような折衷案によって、アメリカ投資銀行家協会が銀行管理官との違い
を最終的に解決したものの、その副産物として、ブルー・スカイ・ローに基づ
く行政権限は、多くの州において他の鉄道委員会、会社委員会、州務長官また
は特定の証券規制機関といった部署に移転され、ブルー・スカイ・ローに基づ
く規制機関が多様化となった。さらに、アメリカ投資銀行家協会によるテス
ト・ケースは、ブルー・スカイ・ローの合憲性に関する疑問を投げかける効果
があったものの、他方では、法廷で自州のブルー・スカイ・ローを守ろうとす
る法務長官の活躍をももたらした。法務長官は、ブルー・スカイ・ローに関す
る控訴を連邦最高裁判所に告訴するとともに、自らが立法モデルを作成するこ
とを主張した 67。法務長官による立法モデルは、公平なリターンが提供されて
いないと政府当局が判断した場合には、予定されている証券の販売を承認しな
い権限を明白に与えられているカンザス型ブル ・ースカイ・ローとは異なるが、
その代わりに、証券購入者に対して詐欺となる証券を販売することを禁止する。
ミシガン州の立法機関は、この法務長官による立法モデルに基づき立法を行っ
た 68。これによって、同州では、アメリカ投資銀行家協会が提唱する折衷案は
                                                   
63 Investment Bankers Association, Proceedings of the Fourth Annual 
Convention 186 (1915) (report of Robert R. Reed). 
64 Id, at 192-194. 
65 The Blue Sky Laws, 91 BANKERS MAG. 588, 589-90 (1915). 
66 Act of Mar. 23, 1916, ch. 499, 1916 Va. Acts 835. 
67 Merrick v. N.W. Halsey & Co., 242 U.S. 568 (1917) (No. 413). 第 48-49 頁、
被上訴人に関する要旨。  
68 前掲 60、  Act of Apr. 9, 1915, No. 46, 1915 Mich. Pub. Acts 63. 
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採択されないこととなった。それにもかかわらず、アメリカ投資銀行家協会は、
1913 年から 1917 年にわたって州の立法機関において活動を行い続けた。  
 
4 1917 年のブルー・スカイ・ローの合憲性に関する事例 
 
ブルー・スカイ事件が裁判所で議論されていたとき、アメリカ投資銀行家協
会は法廷助言者として出廷し、ミシガン州、オハイオ州およびサウスダコタ州
のブルー・スカイ・ローが憲法違反であると判断した下級裁判所の判決を支持
した。全国法務長官協会は州の証券規制機関側の法廷助言者として出廷し、政
府側弁護人は、証券詐欺が驚くほど頻発していること、財政上の実質的な影響
により立法が正当化されていること並びに証券および証券販売者に関する認
可を必要とするブルー・スカイ・ローが州権範囲内にあることを強調した。
1917 年 1 月 22 日に、連邦最高裁判所はミシガン州、オハイオ州およびサウ
スダコタ州のブルー・スカイ・ローが合憲であると判決を下した 69。これによ
って、アメリカ投資銀行家協会モデルではなく、カンザス型モデルが連邦最高
裁判所に擁護された。  
Mckenna 判事は Merrick 事件 70の裁判に提出するために書いた文書におい
て、証券販売における詐欺の禁止が（ミシガン）州の権限範囲内のものである
と主張した 71。Mckenna 判事は、次のように説明した。「同法は、確かに誠
実な事業に負担をかけたが、そうであるがゆえに『不誠実な事業をやってはな
らないのである。』また、『確かにこれが支出および不便をもたらすかもしれ
ないが、そのような考えのために州の権限を阻止すると、州が機能を発揮する
ことの妨げとなってしまう。これには、一定のものが抑制されることを対価と
する。詐欺防止が政府権限範囲内のものであることおよびその結果に関する正
当な評価については、同裁判所の再審を必要としない、と述べるだけにとどめ
ておこう』」 72。  
Hall v. Geiger-Jones Co.事件 73では、主張された州際通商への負担について、
                                                   
69 laylin, The Ohio ‶Blue Sky Cases″, 15 Mich. L. Rev. 369, 62 Ohio L. Bul. 
121 (1917). 
70 前掲 65。  
71 同上、第 588 頁。  
72 同上、第 587 頁。  
73 前掲 13、  Hall v. Geiger-Jones Co., 242 U.S. 539(1917), at 539. 
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連邦最高裁判所は、争点となっている州ブルー・スカイ・ローが州内証券の処
理に適用されており、「州外への運送については妨害がない」と判じた 74。し
たがって、争点となっているブルー・スカイ・ローが争点となっている証券に
影響を与えるのは、当該証券が州内において処理されようとするときのみであ
るため、州際通商に伴う干渉は「偶発的に過ぎず」、ブルー・スカイ・ローは
州憲法上の権限範囲内にある 75。この判決は、カンザス型ブルー・スカイ・ロ
ー立法を認めたすべての州に対して、連邦憲法の範囲内でカンザス型ブルー・
スカイ・ロー立法を自由に採択するできる根拠を提供した。  
しかし、Hall 事件では、Ｍckenna 判事はオハイオ州のブルー・スカイ・ロ
ーを支持したものの、郵便方式による証券販売については、憲法上、州レベル
で規制できないことを明らかに示した。同様に、州際の郵便または電話などを
使用して証券発行を行えば、ブルー・スカイ・ローの規制対象でなくなる旨を
示した。なお、Ｍckenna 判事は直接言及しなかったが、上記の観点に鑑みる
と、州の規制機関が新聞またはその他の媒体（少なくとも州の境界線を越える
ところで起こる取引を提案する広告）による証券勧誘について規制を加えよう
とする場合に、その規制が無効となる本質的なリスクを州が負担する恐れがあ
ることは明らかにされた。  
 
五 ブルー・スカイ・ロー立法の正当化根拠 
 
ブルー・スカイ・ローは立法当時、信用できない経営者、詐欺的な発起者、
騙し屋、詐欺師などと称される悪者によるさまざまな詐欺手法に対する防衛手
段として一般的に正当化されていた。これらの悪者の相手方としての被害者は、
ほとんど単純で、意思が弱く、正直な者であり、その中には未亡人、孤児もい
るといわれていた。したがって、詐欺的な証券外務員が単純かつ経験のない一
般大衆に詐欺的または高度な投機商品をつかませるのに対して、ブルー・スカ
イ・ローはそれを阻止する手段として正当化される。その正当化根拠として、
具体的には証券販売における詐欺の防止、および情報の非対称性問題から生じ
る市場の失敗などが考えられる。  
 
1 詐欺の防止 
                                                   
74 同上、第 557 頁。  
75 同上、第 559 頁。  
 20 
 
証券販売における詐欺を防止する社会的価値は明らかである。なぜなら、証
券購入者が証券取引に関して、証券発行者による説明の真実性を信頼すること
ができない場合には、多くの有益な取引が阻害され、証券発行者、証券購入者
ひいては国民経済全体に損害を及ぼし、資本構成を容易にする資本市場の機能
が大きく損なわれることとなる。したがって、ブルー・スカイ・ローにとって
は、詐欺防止が潜在的投資者である一般大衆の利益を保護する正当化根拠とな
る。  
しかし、詐欺防止手段としてのブルー・スカイ・ローの正当化には、二つの
経験上の前提が必要である。一つは、当時の証券詐欺は、既存の法律または市
場勢力では十分に対応できなかったという重大な問題である。もう一つは、ブ
ルー・スカイ・ローは、このような証券詐欺について合理的に対応することが
できていたということである。多くの高度な投機的証券が詐欺的な証券である
と誇大に評価されており、実際に証券詐欺を証明する有力な証拠がなかったと
いう異論もあったが 76、前述した通り、1910 年から 1913 年までの間に詐欺的
な証券勧誘に関する苦情は確かに多くあり、当時、証券詐欺は疑う余地もなく
頻発していた。  
一方、「高度な投機」はあくまでも「投機」に過ぎないとする主張について
は、当時の市場環境の下で、一般大衆投資家には高度な投機的証券と詐欺的な
証券を区別する能力を実際に持たないため、州の規制機関により「詐欺」と判
断されてもやむを得なかったように考えられる。  
したがって、1933 年の連邦証券諸法が制定されるまでの間に、州において
深刻な「証券詐欺が実在したという点が問題なのである」 77。  
 
2 情報の非対称性問題 
 
ブルー・スカイ・ローのもう一つの潜在的な正当化根拠は、ブルー・スカイ・
ローが証券市場における深刻な情報面での問題を処理するために設けられた
ものであるという点にある。当時、「多くの人々は、真実から偽りを区別する
ことができない『見せかけの』投資で自己の金銭を失ったため、すべてに対し
                                                   
76 Jonathan R. Macey & Geoffrey P. Miller, Origin of the Blue Sky Laws, at 
391, Texas Law Review (1991). 
77 前掲 2、Joel Seligman, The Historical Need for a Mandatory Corporate 
Disclosure System, 9 J. CORP. L. 1, 18-33 (1983), at 20. 
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て不信感を抱くようになった」78。その中で、良質な証券でも市場から駆逐さ
れるため、証券発行者、引受人から一般大衆投資家までの市場参加者はみんな
損害を蒙った。ニューヨーク証券取引所による情報開示などの手段によって良
質な証券と悪質な証券を区別することができていたという意見もあるが 79、当
時の一般大衆投資家にとって多くの証券について対称性のある情報を入手す
るのは非常に困難であった。それによって、当時の証券市場における大きな情
報の非対称性問題へ対応する手段として、ブルー・スカイ・ローは正当化され
たように考えられる。  
 
六 小括 
 
 一般的な説明では、ブルー・スカイ・ローは、証券市場における深刻な濫用
への共通の関心のある、人民主義の政治家による自発的な対応として記述され
ているが、この説明は不完全なものである。20 世紀最初の 10 年間に、州当局
から許可をもらう必要のない証券発行の多くは詐欺的証券ではなく高度な投
機的証券に過ぎなかったものであるという見解もあったが、証券詐欺が確かに
多発しており、詐欺的な証券販売により生じる問題も頻発していたという主張
は主流となりつつあった。もっとも、留意しなければならないのは、当時の市
場環境において、詐欺手段をもって販売される証券と高度な投機的証券を区別
することはほぼ不可能であるため、州の規制当局は、弱い立場にある一般大衆
投資家を証券詐欺から保護するために厳しく規制するのはやむをえなかった
ように思われる。  
1911 年から 1913 年までの間に数多くのブルー・スカイ・ロー立法活動が
行われた背景には一般大衆投資家による関心という要素もあったが、その決定
的な要素は、カンザス型ブルー・スカイ・ロー立法の支持者とそのような立法
の反対者間の競争にあった。カンザス型ブルー・スカイ・ロー立法の支持者に
は、小規模銀行、州の銀行管理官および地方銀行から貸付けを受ける人々など
が含まれており、他方、その反対者には、大手投資銀行、大手商業銀行、大規
模製造業者、鉄道および公共事業の債券発行者などが含まれる。これらの利益
集団の活動は、経済環境の変化に非常に敏感であり、彼らには経済の繁栄を享
受する場合に比べて、経済的窮屈を経験する局面において競争について立法に
                                                   
78 The Investment Bankers' Organization, 77 AM. BANKER 1302, 1303 
(1912). 
79 前掲 76、Jonathan R. Macey & Geoffrey P. Miller, at 395. 
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よる保護を求める傾向がある。その結果として、カンザス州は最初にメリッ
ト・レギュレーションを含める証券規制を制定し、それに倣って多くの州はカ
ンザス型ブルー・スカイ・ローを採択した。カンザス型ブルー・スカイ・ロー
立法に反対した一部の州においても、アメリカ投資銀行家協会の提唱する形の
証券規制を制定した。  
現在の水準から見れば、形成期のブルー・スカイ・ローは粗雑であったかも
しれないが、19 世紀末 20 世紀初頭にかけて緩和されつつあった会社法の下で
は、当時の深刻な証券詐欺から一般大衆投資家を守るためには、ブルー・スカ
イ・ローが必要であった。  
なお、1929 年アメリカ証券市場が大崩壊するまでに、ブルー・スカイ・ロ
ーがどのように機能したのか若しくは機能しなかったのか、および 1933 年以
降の連邦証券諸法にどのような影響を与えたかについては今後の課題として
検討する予定である。  
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第二章  メリット・レギュレーション 
 
一 はじめに 
 
アメリカの連邦証券諸法に比べると、州のブルー・スカイ・ロー 80のもっと
も大きな特徴は、規制当局による取引の公正さに関する審査を求めるメリッ
ト・レギュレーション（Merit Regulation）が制定当初から今日に至るまで多
くの州の証券規制に含まれていることである。このメリット・レギュレーショ
ンの合憲性については、立法当初から現在まで数十年にわたって議論されつつ
あったものの、連邦最高裁の判決により確立し維持されてきた 81。また、1980
年代前後に多くの州のブルー・スカイ・ローが大きく変貌した。とりわけ、マ
サチューセッツ州のようにメリット・レギュレーションに関する法改正により、
もっとも厳格なメリット・レギュレーションを新たに取り入れた州もあれば 82、
多くの州ではメリット・レギュレーションを廃棄し情報開示規制へ移転する傾
向も見られた 83。  
メリット・レギュレーションとは、取引が「公正、正当かつ公平（ fair, just 
and equitable）」であるかどうかについて審査することと一般的に説明されて
いるものの、立法当初から定着した定義はなかった。また、メリット・レギュ
レーションは情報開示規制との対照的な概念として議論されてきたが、情報開
示規制との関連性をいかに理解するかについては未だに疑問が残されたまま
である。なお、メリット・レギュレーションの機能は資本市場の変化とともに
変貌するため、メリット・レギュレーションの現状、その今日の証券取引にお
ける機能などについて検討することで、逆に、現在の資本市場の姿を浮き彫り
にすることもできるかもしれない。そこで、本章では、メリット・レギュレー
ションの内容、多様性、情報開示規制との関連性などを調べ、メリット・レギ
ュレーションの目的、原理および限界について分析したうえで、メリット・レ
                                                   
80 アメリカにおける各州証券法の俗称かつ総称である。  
81 Hall v. Geiger-Jones Co.,242 U.S. 539 (1917); Caldwell v. Sioux Fall Stock 
Yards Co., 242 U.S. 559 (1917); Merrick v. N.W. halsey Co., 242 U.S. 568 
(1917); North Star Int’l v. Arizona Corp. Comm’n, 720 F.2d 578 (9th Cir. 1983); 
Colorado v. Riley, No.83SA247 (Colo. Nov. 18, 1985). 
82 See Honig, Massachusetts Securities Regulation: In Search of the Fulcrum, 
13 U. Balt. L. Rev. 469, 474-76 (1984). 
83 代表的な州は、イリノイ州、ルイジアナ州である。See Sosin & Fein, The 
Landmark 1983 Amendments to the Illinois Securities Law, 72 Ill. B.J. 196 
(1983) ,La. Rev. Stat. Ann. §§ 51:707, 51:709(5) (West 1965 & Supp. 1985), 1A 
Blue Sky L. Rep. (CCH) PP28,137, 28,139. 
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ギュレーションの確実な定義および今日におけるメリット・レギュレーション
の導入の可能性を検討し、メリット・レギュレーションの今後の行方に関する
展望を試みたい。  
 
二 ブルー・スカイ・ローの概要 
 
 今日において、アメリカの各州、コロンビア特別区、グアム及びプエルトリ
コには一定の形式のブルー・スカイ・ローが存在する 84。各州の証券規制は、
証券の発行者による募集、ブローカー・ディーラー及び証券詐欺について総合
的な規制を有しているものの、それらは証券市場の全範囲をカバーしようとす
るものではない。また、ブルー・スカイ・ローは流通市場における証券取引ま
たは取引所に関する規制についてほとんど影響を与えない。なお、ブルー・ス
カイ・ローは商品市場、公益事業持株会社、委任状勧誘および公開買付 85につ
いても規制しようとしない。したがって、各州の証券規制は、証券発行者によ
る募集の登録または適用除外、ブローカー・ディーラーおよびその他の証券プ
ロに対する監視・監督、ならびに詐欺禁止条項のエンフォースメントを中心と
する。これらのブルー・スカイ・ローのうち、カリフォルニア州 86、テキサス
州 87を代表とする多くの州はメリット・レギュレーション規制を有している。
他方、イリノイ州は基本的に情報開示規制のみによって証券発行を審査する。
また、ニューヨーク州は不動産および劇場シンジケートなどごく一部に対して
メリット・レギュレーション規制を適用するものの、基本的に詐欺禁止法
（antifraud statute）を適用している。  
さらに、1956 年に統一証券法委員会（Commissioners on Uniform State 
Laws ）は各州に採用されるべき統一証券法（Uniform State Laws）88を公表
した。39 の州 89は、1956 年に制定された統一証券法を採択しているが、その
内容は部分的に変更されている。1956 年統一証券法は４つの部分に分けられ
                                                   
84 CCH による Blue Sky Law Reporter を参照。  
85 Edgar v. MITE Corp. 事件における合衆国最高裁判所の判決を参照。457 U.S. 
624 ( 1982 ). 
86 See 1 H. Marsh & R. Volk, Practice Under the California Securities Laws §§ 
8.01-8.14 (1985). 
87 See Walker & Hadaway, Merit Standards Revisited: An Empirical Analysis 
of the Efficacy of Texas Merit Standards, 7 J. Corp. L. 651 (1982). 
88 以下、この 1956 年に制定された統一証券法を「1956 年統一証券法」という。 
89 統一証券法を採択した州のリストは CCH による Blue Sky Law Reporter の第
5500 頁を参照。  
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ている。すなわち、（ i）詐欺防止規定、（ ii）ブローカー・ディーラー登録規定、
（ iii）証券登録規定、ならびに（ iv）定義規定、適用除外規定、監督規定およ
び責任規定である。その後、1956 年統一証券法に改正を加えた 1985 年統一
証券法 90が制定された。その法改正の目的は次のようなものであった。すなわ
ち、（ i）連邦及び州における新たな動きを反映した免許・登録手続の更新、（ ii）
経験豊かな発行者に関する登録手続の促進、および（ iii）州の証券監督者に対
する権限の許可である。また、2002 年に、統一証券法委員会全国会議（ the 
National Conference of Commissioners on Uniform State Laws ）は 4 年間
の改正作業を経て 1985 年統一証券法に修正を加えた。2002 年統一証券法 91は、
連邦と州による規制の重複を減少させるために州の規制権限及びエンフォー
スメント権限について連邦法との調和を図った。その具体的な内容は、（ i）ワ
ン・ストップ（one-stop）届出システム 92の提供、（ ii）メリット・レギュレー
ション 93の保留、及び（ iii）州によるエンフォースメントの強化 94である。  
したがって、各州の証券規制及び統一証券法には次のような規制が含まれる。
すなわち、（1）証券を募集する際の登録又は免除を求めること、（2）証券プ
                                                   
90 同法を採択した州はわずか６州に過ぎなかった。Richard B. Smith ,A New 
Securities Act ,Wall Street Lawyer, Feb. 2003, P. 8, Glasser LeagalWorks. 
91 
http://www.uniformsecuritiesact.org/usa/DesktopDefault.aspx?tabindex=0&ta
bid=1,2008 年 6 月 6 日現在、the North American Securities Administrators 
Association(NASAA), the Securities Industry Association (SIA), the American 
Bar Association (ABA), ABA Business Law and Litigation Sections, 
Investment Counsel Association of America (ICAA), National Association of 
Securities Dealers (NASD), New York Stock Exchange (NYSE), the Investment 
Counsel Association of America (ICAA) and, most recently, the Certified 
Financial Planner Board of Standards. 
The USA is now enacted in Missouri, Oklahoma, Idaho, South Dakota, Iowa, 
Kansas, the US Virgin Islands, South Carolina, Maine, Vermont, Minnesota. 
Hawaii, Indiana and Wisconsin.  It is pending in District of Columbia, 
Georgia, and Michigan. 
1985 年統一証券法が支持されなかった理由として、次のようなことが考えられ
る。連邦と州による二重規制に対する懸念、州法上のメリット・レギュレーショ
ンの役割、及びその規定が議論されても多くの州は対応したくないことがある。
連邦議会は 1996 年全米証券市場改革法（NSMIA）及び 1998 年証券訴訟統一規
準法を制定し、そのような問題を一部解決した。2002 年統一証券法の起草者にと
って連邦及び州の規制を調和するのは本質的な目標であった。  
92 ワン・ストップ（one-stop）届出システムとは、一つの届出システムですべて
の手続を済ませることができるシステムである。  
93 メリット・レギュレーションからの適用除外はすべて証券の登録に関する適用
除外であり、ブローカー・ディーラー、投資顧問、代理、または投資顧問の代表
者についてはそれぞれの適用される登録要件を満たさなければならない。  
94 統一証券法 508 条、509 条。  
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ロに対する登録及び監視・監督要件を課すこと、（3）証券詐欺及びその他州
の証券法違反に対して民事責任及び刑事責任を負わせること、ならびに（4）
証券法を執行する権限を有する機関の確立である 95。  
 各州の証券規制の基本的な内容は共通しているものの、相違点も多く存在す
る。例えば、法令条文の文言、文言に関する解釈、証券および証券業業者に関
する登録および免除に関する実質的な条件、監督者によるエンフォースメント
などに多くの違いがある 96。各州の証券規制を区別する主たる要素は以下のと
おりである。  
（1） 監督機関の有する権限の大きさにかかわらず、証券規制を応用するス
タッフの素質、州の司法機関からのサポートなどの要素によって、各州のブル
ー・スカイ・ローの実際の機能は異なる 97。  
（2） メリット・レギュレーション規制の有無によって、各州のブルー・ス
カイ・ローは大きく異なる。メリット・レギュレーション規制を有しない州は
完全な情報開示規制のみによって証券届出を審査する。この対照的な二つの証
券規制モデルは、「実質審査型」と「情報開示型」といわれる。その他、コロ
ンビア特別区は証券登録をまったく要求せず 98、コロラド州およびネダ州はほ
とんどの証券募集を州の証券法から適用除外とした 99。  
（3） メリット・レギュレーション規制を有する州の数が比較的多いにもか
かわらず、それぞれのメリット・レギュレーションの規制水準が異なる。その
うち、もっとも厳格なメリット・レギュレーションを有する州は 10 州ぐらい
である 100。また、かつては厳格なメリット・レギュレーションを取り入れた
                                                   
95 L. Loss, Commentary on the Uniform Securities Act (1976 ). Empirical 
Research Project, Blue Sky laws and State Takeover Statutes: New 
Importance for an Old Battleground, 7 J. Corp. L. 689, 787-802 (1982 ).（以下、
「ERP」という。）  
96 Gray, Blue Sky Practice--A Morass?, 15 Wayne, L. Rev. 1519 ( 1969 ). 
97 前掲 95、ERP。  
98 See D.C. Code Ann. §§ 2-2601-2-2619 (1981 & Supp. 1985), 1A Blue Sky L. 
Rep. (CCH) PP16,101-16,119. 
99 See Colo. Rev. Stat. § 11-51-113(2)(n) (1973 & Supp. 1984), 1 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P13,113 (exempts any offer of securities pursuant to a registration 
statement filed under the Securities Act of 1933 and any sales of securities 
pursuant to a registration statement filed under that act); Nev. Rev. Stat. § 
90.140 (1983), 2 Blue Sky L. Rep. P38,125 (requires registration only of 
"public intrastate" offerings). 
100 Arizona, California, Iowa, Massachusetts, Michigan, Missouri, Ohio, 
Oklahoma, Pennsylvania, Texas, and Wisconsin. See Brandi, Securities 
Practitioners and Blue Sky Laws: A Survey of Comments and a Ranking of 
States by Stringency of Regulation, 10 J. Corp. L. 689 (1985). 
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イリノイ州とルイジアナ州は情報開示型の規制に移行し、逆にマサチューセッ
ツ州はメリット・レギュレーションを採用した 101。  
 
三 資本市場の変遷とブルー・スカイ・ロー 
 
 1933 年以来、アメリカ全土の経済事情、証券取引市場および人口などの変
化とともに、多くの州の証券規制も変化してきた。証券市場についてブルー・
スカイ・ローの監督者による管理・監督の環境も多様化した。例えば、全米証
券業協会（NASD）は、自らの会員に対して不公平および不合理的に引受けら
れたいかなる証券の分売を禁止した 102。また、NASD103およびニューヨーク
証券取 引所 104は自ら の会員に対 して、 一定の 適合 性基準（ appropriate 
suitability standards）に満たない顧客への証券販売を禁止した。したがって、
州の監督者が証券募集に関する規制を通じて投資者を保護しようとすること
はより広範な規制努力の一部となった 105。  
 税金回避シンジケート事業（tax-shelter syndication industry）のような新
しい投資業界全体の発展によりもたらされた斬新な投資機会の増加も一つの
大きな変化である。これらの市場発展のため、州の監督者はより高いレベルの
洗練性および複雑性の下でメリット・レギュレーションを適用する。それによ
り、ブルー・スカイ・ローは新しい投資道具の構築においてリードする役割を
果たす 106。統一されたアメリカ全国証券市場の成長は、証券規制の統一性に
関する必要性を生じさせる。この点において、各州は、統一証券法の採択およ
び北米証券監督者協会（NASAA）のリソースの利用を通じて進んでいる 107。 
                                                   
101 前掲 82、第 474～476 頁。  
102 NASD Rules of Fair Practice, are. III, § 1, NASD Manual (CCH) P2151.  
See White, National Association of Securities Dealers, Inc., 28 Geo. Wash. L. 
Rev. 1250 (1959). 
103 NASD Rules of Fair Practice, are. III, § 2, NASD Manual (CCH) P2152. 
104 N.Y.S.E. rule 405, N.Y.S.E. Guide (CCH) P2405 (the "know your customer 
rule"). 
105 情報工学における間近に迫った変化は、規制システム全体におけるブルー・
スカイ・ローの役割を再評価することを要求するかもしれない。特に、情報工学
が証券市場の効能と衡平両方をも向上させるため、MR（SEC 主導の情報開示も）
のニーズは変化し、消えるかもしれない。情報工学の発展および連邦の証券規制
への潜在的な影響については、Langevoort, Information Technology and the 
Structure of Securities Regulation, 98 Harv. L. Rev. 747 (1985)を参照。  
106 See Makens, Who Speaks for the Investor?  An Evaluation of the Assault 
on Merit Regulation, 13 U. Balt. L. Rev. 435 (1984), at 445-47. 
107 統一性の発展に対する北米証券監督者協会の貢献は公式な政策声明またはガ
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 以上のような社会・経済事情の変化に伴うブルー・スカイ・ローの変化があ
ったにもかかわらず、州の証券規制には変化しなかった部分のほうが多い。連
邦法の改正、自主規制の完備、特に 1996 年の全米証券市場改革法の成立によ
り、連邦法はブルー・スカイ・ローの管理・監督領域を侵食しつつあるものの、
ブルー・スカイ・ローの監督者は続けて一般投資者を保護し、メリット・レギ
ュレーションも州法に残されており、州法と連邦法による規制の重複や、抵触
もまだ存在している。  
 
四 1933 年証券法との関係およびブルー・スカイ・ローの適用除外 
 
1 1933 年証券法との関係 
 
周知の如く、アメリカにおける最初の連邦証券規制、すなわち、1933 年証
券法は 1911 年のカンザス州ブルー・スカイ・ローよりも 20 年も遅く制定さ
れた。1933 年証券法が制定された直接のきっかけは、1929 年のアメリカ株式
市場の大崩壊である。州の監督者が、連邦による支援および取引所などによる
有意義な自主規制なしに証券市場を監視することは不可能であるということ
が明らかにされた 108。ブルー・スカイ・ローの監督者が機能しない数多くの
州際取引は、連邦上の証券規制により管理される必要がある 109。なぜなら、
ブルー・スカイ・ローは、証券取引市場および証券取引所についての重大な濫
用を矯正することができないからである。それによって、連邦証券諸法が制定
され、また連邦証券取引委員会（SEC）が設立された。  
1933 年証券法にはブルー・スカイ・ローについて連邦法の専占から保留さ
                                                                                                                                                     
イドラインである。この統一性は、ガイドラインによりカバーされている領域を
規制するために各州により使用されることができる。現在の NASAA ガイドライ
ンは 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) PP5151-5384 にある。NASAA は統一報告書
（uniform forms）を改良することによって統一性にも貢献してきた。See 1 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) PP5111-5171 for a collection of such forms. 
108 取引所上場証券の適用除外は大きな規制ジレンマを生じた。なぜなら、取引
所上場証券の適用除外は取引所上場証券の発行者をブルー・スカイ・ローの規制
範囲外におき、取引所による自主規制が無意味なものだとしても、取引所上場証
券は自主規制に従うからである。1934 年以前の自主規制の欠陥についての議論
については、J. Seligman, The Transformation of Wall Street: A History of the 
Securities and Exchange Commission and Modern Corporate Finance 73-100 
(1982)を参照。  
109 同上、第 45 頁。  
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れる条項が明白に定められている 110。それによって、発行者が証券の募集を
計画する場合、州の証券規制および連邦証券規制の双方を遵守しなければなら
ない。そのうえ、連邦法上において十分に規制されている大規模な証券の募集
は州法の登録要件の適用から免除され、一方、比較的小規模なまたは一部の地
域に限定される証券の募集は連邦規制の適用から除外されている 111。しかし、
各州と SEC の間におけるこのような規制責任の配分は不完全であり、また整
合性にかけているため、州―連邦という二重規制システムはしばしば重複した
り、また抵触したりする。  
1933 年証券法の保留条項からわかるように、連邦証券法はブルー・スカイ・
ローを代える意図はない 112。また、連邦証券法の立法経緯に鑑みれば、一部
の連邦法の立法支持者および提唱者は州法と連邦法を一種のパートナーシッ
プとして考え、連邦法はブルー・スカイ・ローを補充するものであると考えて
いる 113。しかし、連邦証券法の立法経緯から、国会議員または立法関係者は、
州法と連邦法との関係はどのようにあるべきか、規制責任はいかに配分される
べきか、連邦法上の情報開示規制と州法上のメリット・レギュレーションがお
互いに如何に協調されるべきかといった問題について、どのように考えていた
かは明らかにされていない。言い換えれば、連邦議会は、州法を専占する意図
を明らかに有しておらず、州法と連邦法の共存を予想しているものの、この二
重の規制システムがどのような関係で機能するかについては明示していない
のである 114。  
  
2 ブルー・スカイ・ローの適用除外 
 
多くの州では 1933 年証券法の適用を受けない主要種類の証券について、登
録要件を適用除外している。具体的には、政府証券およびさまざまな機関が発
行する証書及び特別規制が適用される会社（銀行や公共輸送業など）が発行す
                                                   
110 1933 年証券法、§ 18, 15 U.S.C. § 77r (1982) ("[n]othing in this subchapter 
shall affect the jurisdiction of the securities commission . . . of any State . . . 
over any security or person"). 
111 See Sargent, State Limited and Private Offering Exemptions: The 
Maryland Experience in a National Perspective, 13 U. Balt. L. Rev. 496, 
498-505 (1984). 
112 See Warren, Reflections on Dual Regulation of Securities: A Case Against 
Preemption, 25 B.C.L. Rev. 495, 518 n.189 (1984), at 515-24. 
113 Id. 
114 See Warren, Reflections on Dual Regulation of Securities: A Case Against 
Preemption, 25 B.C.L. Rev. 495, 518 n.189 (1984), at 519. 
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る証券がこれらの適用除外に該当する。また、ほとんどの州では 1933 年証券
法の適用を受ける重要な１種類の証券が適用除外となっている。その証券とは、
主要証券取引所や NASDAQ に上場されている証券である 115。  
（1）連邦法の専占（1996 年全米証券市場改革法）  
1996 年に連邦議会は、以下の重要な種類の証券の発行を州が規制すること
を禁止した。  
ニューヨーク証券取引所、アメリカン証券取引所や NASDAQ 全国市場シス
テムに上場されているもしくは上場される予定の証券（ほとんどの州ではすで
にこれらの証券を適用除外にしていた）。  
1）投資会社（ミューチュアル・ファンド）が発行する証券  
2）以下の条項により 1933 年証券法の登録要件から適用除外となっている
証券  
①  同法 3 条（a）項（2）号（地方債証券）、（4）号（非営利団体が発行
する証券）、（11）号（州内発行）を除いたもの  
②  同法 4 条（1）号もしくは（3）号に基づくものであって、1934 年証券
取引所法による継続開示書類を提出している発行者の証券に関するもの  
③  同法 4 条（2）号の下で採択された SEC 規則（すなわち規則 506 条） 
3）「適格購入者」（要件は SEC が定義している）のみに募集された証券  
州はこれらの種類の証券の発行における開示要件を規制することもしくは
開示を要求することを禁じられているが、手数料を徴収し、詐欺防止手続をと
ることはなお自由である（1933 年証券法第 18 条）。  
（2）私募  
伝統的に、ほとんどの州法には、1933 年証券法の「公募を一切行わない発
行者による取引」の適用除外に相当する適用除外規定はなかったが、多くの州
は「分離された取引（ isolated transactions）」または「会社設立時の株式割
当（pre-organization subscription）」について適用除外としていた。1985 年
統一証券法で適用除外とされている募集は、一般的な勧誘を行わず、売付の結
果、州内で 25 名以下の購入者になった場合を対象として行われるものであっ
て、その買付者は投資目的を有していても、転売目的を有していてはならない
116。レギュレーションＤにおける「適格投資者」の概念に対応すると考えら
れる州法の条項は、プローカー・ディーラーやほかの金融機関または機関投資
                                                   
115 統一証券法 401 条（a）項（7）号、（8）号。  
116 統一証券法 402 条（11）号。  
 31 
家に対する売付を適用除外とするものである 117。北米証券監督者協会は 1983
年に「統一限定的募集の適用除外（Uniform Limited Offering Exemption）」
を公布した。これは 20 州以上で採択されたが、これにより SEC のレギュレ
ーションＤの基準を満たす募集は州の登録要件からも適用除外とされる。  
（3）流通市場における取引  
各州の証券法は 1933 年証券法 2 条（a）項（11）号の「引受人」の概念を
採用していない。これは、「引受人」の概念が、連邦法の下において発行者以
外の者がどのような場合に売りつける証券を登録しなければならないかを決
定するという非常に難しい問題を生み出す原因となっていたからである。ほと
んどの州法では、「発行者以外の者による分離された取引」及び発行者以外の
者による 1934 年証券取引所法 12 条により登録された証券または「標準便覧
（standard manuals）」に記載されている証券の売付を適用除外としている 118。
統一証券法によれば、証券の登録は（その効力が停止されるか無効にされない
限り）1 年間有効であり、その期間中は「同種のすべての発行済証券は、発行
者以外の者によるすべての取引のために登録されているとみなされている」
119。  
 
五 メリット・レギュレーションの定義 
 
 メリット・レギュレーションについてはさまざまな表現があるものの、定着
した定義は存在しなかった。メリット・レギュレーションは、「実質基準の混
合物」 120、一般大衆に対して募集しようとする証券の発行について投資のメ
リットを判断することを監督者に許可する「自由裁量権」121、「投資者のため
に新たに発起される事業における投資リスクを減少しようとする」措置 122、
「規制基準と発行に相当する価値との比較に基づく・・・発行の品質に対する
評価（quality-of-issue assessment）」 123として定義されてきた。また、メリ
                                                   
117 統一証券法 402 条（10）号。  
118 統一証券法 402 条（2）号、（3）号。  
119 統一証券法 305 条（ i）項。  
120 前掲 106、Makens、第 439 頁。  
121 See Bateman, State Securities Registration: An Unresolved Dilemma and 
a Suggestion for the Federal Securities Code, 27 Sw. L.J. 759 (1973), at 759 
n.4. 
122 See Mofsky & Tollison, Demerit in Merit Regulation, 60 Marq. L. Rev. 367 
(1977), at 368. 
123 See Brandi, Securities Practitioners and Blue Sky Laws: A Survey of 
Comments and a Ranking of States by Stringency of Regulation, 10 J. Corp. L. 
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ット・レギュレーションに関する一部の議論にはメリット・レギュレーション
という文言さえ使用しておらず、例えば、カリフォルニア州証券法に関する重
大な影響を有するある論文はメリット・レギュレーションという文言を避けて
当該州法を「コーポーレート・ファイナンスの実務に起きる可能性のある不均
衡および欠陥を是正するための広範囲のスキームの必要な一部」と記述してい
る 124。  
 メリット・レギュレーションの定義に関するさまざまな表現の複雑性および
多様性からわかるように、メリット・レギュレーションを厳密に定義するのは
難しい。メリット・レギュレーションは州の証券登録手続において機能する規
制原理であるため、行政監督手続および規制原理との関係を明らかにする必要
がある。  
 
六 メリット・レギュレーションの内容 
 
1 メリット・レギュレーションと行政手続 
 
（1）登録もしくは免除  
統一証券法は、州内におけるすべての証券の募集および売出しが登録されも
しくは登録から免除されると定めている 125。上記四の 2．「ブルー・スカイ・
ローの適用免除」に基づく証券の募集および売出しはいずれも当然メリット・
レギュレーションの適用から除外される 126。しかし、多くの IPO 証券は SEC
により登録されるほか、メリット・レギュレーションのある州において登録さ
れればメリット・レギュレーションの適用を受けなければならない。  
（2）登録の種類  
 証券の発行登録を義務付けるほとんどの州では、登録方法として２つの方法
を定めている。すなわち、「通知（notification）」及び「資格付与（qualification）」
である。また、SEC に登録すると同時に行われる登録（「協調（coordination）」）
もある。  
証券は、安定性及び収益性についての一定の基準を満たしさえすれば、通常
                                                                                                                                                     
689 (1985), at 692. 
124 See Jennings, The Role of the States in Corporate Regulation and Investor 
Protection, 23 L. & Contemp. Probs. 193 (1958), at 213. 
125 Uniform Act § 301, 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5531 (1957). 
126 この「ブルー・スカイ・ローの適用免除」は具体的にいうとメリット・レギ
ュレーションからの適用免除と考えられる。  
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は「通知」により登録することができる。登録は、法定の基準に適合すること
を示す書面に、登録される証券についての記載及び募集の条件を付け加えて提
出することにより完了する。州の監督者が効力発生を妨げる措置を取らない限
り、登録は規定された期間内に自動的に効力を生ずる。1985 年統一証券法に
おいては、「通知による登録」に代えて「届出による登録（ registration of 
filing）」という同様な手続を規定した 127。「通知」による登録と異なり、「届
出」による登録の申請は、メリット基準に基づいて州の監督者に否定される可
能性がない 128。「協調」による登録は「通知」または「届出」による登録と類
似しており、両者の異なる点は、通常と届出を義務付けられる唯一の情報が、
1933 年証券法により SEC に届け出られた目論見書の写しであることのみで
ある 129。「資格付与」による登録は、他の方法による登録基準を満たさない証
券の発行のために一般的に規定されている方法である。発行者は 1933 年証券
法の登録届出書で義務付けられているものとほぼ同等の情報を含んでいる書
類を提出しなければならず、監督当局が効力発生を認める措置を取るまで登録
の効力は発生しない 130。  
（3）登録基準  
 1933 年証券法の下では、SEC が証券の売付について承認または否認する権
限を持たなかったのとは対照的に、ほとんどの州法ではその証券及びその発行
者に関する事実が完全に開示されている場合であっても、監督当局には登録の
申請を否認する権限が与えられている。申請を承認するか否かの判断基準は多
岐にわたり、「詐欺」を理由とする場合だけ否認する権限を与えているものか
ら、発行条件を「公正、正当かつ公平」であると監督当局が認めない限り発行
を禁止する権限を与えるものまである。また、これらの曖昧な基準の解釈は州
により大きく異なる。下表は 1933 年証券法が制定されるまでの州のブルー・
スカイ・ロー（メリット・レギュレーション）の立法情報である。  
 
表１ 131 
DATES OF ADOPTION OF BLUE SKY LAWS(MERIT REGULATION) 
                                                   
127 統一証券法 302 条。  
128 統一証券法 306 条（b）項（2）号。  
129 統一証券法 303 条。  
130 統一証券法 304 条。  
131 この表は The Origins of the Blue-Sky Laws: A Test of Competing 
Hypotheses 46 J. Law & Econ. 229 P233 におけるデータから編集したもので
ある。注釈 131－134 は筆者が加えたものである。  
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   Merit Review  
Year 132 133 134 
1911 Kansas     
1912 Arizona   Louisiana 
1913 Arkansas, Idaho, California, Florida, Maine, Oregon 
  Michigan, Montana,  Georgia, Iowa,   
  North Dakota, Ohio,  Missouri, Nebraska,   
  South Dakota,  North Carolina, 
Texas, 
  
  Tennessee, Vermont,  Wisconsin   
  West Virginia     
1915   South Carolina   
1916   Mississippi, Virginia   
1917   Minnesota New Hampshire 
1919   Alabama, Illinois,   
    Oklahoma, Utah,   
    Wyoming   
1920   Indiana, Kentucky Maryland, New Jersey 
1921   Massachusetts, New New York 
    Mexico, Rhode 
Island 
  
1923   Colorado, 
Washington 
Pennsylvania 
1929     Connecticut 
                                                   
132 最も厳格なメリット・レギュレーションを有する州である。  
133 メリット・レギュレーションを有するが、規制機関の拒否権限が制限される
州であり、許可を拒否するために規制機関は募集が詐欺的又はその他所定の基準
に触れているという結論を下さざるを得ない。  
134メリット・レギュレーションを有せず、情報開示規制及び詐欺禁止規制を有す
る州である。  
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1931     Delaware 
        
  SOURCE.--State session 
laws. 
    
 
* ネヴァダ州には証券規制がなかった。  
 
 1985 年統一証券法は、州が採択する文言としていくつかの選択肢を提供し
ており、監督当局が登録を否認できる場合として、その募集により「購入者に
対し詐欺を働くことになりそうな場合」またはその募集が「公正でない、正当
でない、もしくは公平でない」場合や、引受手数料、発起人の利益やオプショ
ンの額が「不当に大きい」場合を規定し手いる（すなわち、「メリット・レギ
ュレーション」を採用している）。135北米証券監督者協会及び中西部証券監督
業者協会は、多くの「行政方針文書」を発表しており、特定の事案において発
行登録が認められるべきかどうかを判断する場合、どの程度の報酬や会社内部
者との他の取り決めが不公正とみなされるかの判断基準を提示している。  
2002 年統一証券法は、連邦と州の証券規制に関する調和を得ることを主要
な目的としている。そこで、連邦法による保護を避ける詐欺行為を防止するこ
とは州法の最も重要な役割である。また、連邦と州による二重規制をできる限
り減少することも州法の大事な役割である。具体的内容は、（1）IPO 証券の
登録、（2）ブローカー・ディーラー及びその代理人、投資顧問及びその代表
者の登録、及び（3）証券取引における詐欺の禁止及び相応な規制機関のエン
フォースメント権限である 136。  
 
2 メリット・レギュレーションに基づく審査手順 
 
 メリット・レギュレーションの審査手続の第一段階は事務審査手続である。
証券登録届出書が受理されれば、審査手続が開始される。第一段階の審査はセ
クレタリー、クラークまたはその他の専門家ではない者による技術上の審査で
あり、申請書類が正確に使用されているか、適切な情報が提供されているか、
                                                   
135 統一証券法 306 条（a）項（5）号、（6）号。  
136 
http://www.uniformsecuritiesact.org/usa/DesktopDefault.aspx?tabindex=5&ta
bid=57 
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および必要な費用が支払われているかについて決定する。このような審査は日
常的に行われ、申請書類に大きな形式上の不備がある場合には登録届出書の撤
回または再提出が要求される。  
 証券登録審査の第二段階は、メリット・レギュレーション審査または情報開
示審査である。メリット・レギュレーション規制を有しない州においては情報
開示審査が最終審査となる。例えば、純粋な情報開示審査を採択しているメリ
ーランド州証券法は、その法律起草者が統一証券法におけるいかなる種類のメ
リット権限をもたらす文言をも排除した 137。また、イリノイ州も 1983 年に証
券法を改正し、すべてのメリット権限を排除し、完全の情報開示審査を採択し
た 138。  
 メリット・レギュレーション権限を有する州も情報開示の完全性を審査する
権限を有している。実際上、多くの「メリット」審査には実質要素よりも情報
開示要素が多く含まれている。メリット監督者による情報開示審査は SEC に
よる情報開示審査とは明らかに異なる。SEC による情報開示審査は、主にメ
リット問題を生じる事実の開示のみに注目する。これは、司法長官のブルー・
スカイ・ローへの遵守責任について多くの実務問題を生じさせる。なぜならば、
証券募集の目論見書は大体 SEC の情報開示要件に従うだけで、メリット規制
を有する州の特別要件を考慮しないからである 139。また、メリット審査と情
報開示審査はお互いに関連している。なぜならば、州の審査者は利益相反や発
起人の報酬問題のようなメリット問題について情報をもっと開示するよう求
めるかもしれないからである。  
 メリット権限を有する州は、事務手続審査の次にメリット審査を行う。メリ
ット審査とは、証券の募集および基本的な取引に関する実質条件に対する審査
である。州のメリット権限の法定根拠、審査される取引の種類、審査される内
容のインテンシティー、および目標は異なる。厳格なメリット基準を有する州
における全面的なメリット審査は、審査者と発行者または引受人の法律顧問と
の間における長引くおよび詳細な交渉をもたらすかもしれない 140。  
 もちろん、このような交渉の結果は異なる。法律顧問は、ある程度のメリッ
                                                   
137 See Miller, A Prospectus on the Maryland Securities Act, 23 Md. L. Rev. 
289 (1963). 
138 Id. 
139 これは、ブルー・スカイ・ローにおける情報開示要件への遵守が無視される
べきことを意味しない。ブルー・スカイ・ローへの遵守に関わる責任が登録届出
書の早期準備段階で重視されれば、多くの問題は避けられる。  
140 See Bartell, Merit Regulation and Clearing Strategy, in Blue Sky Laws: A 
Satellite Program 393 (1985). 
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ト基準からの逸脱行為を寛大に扱うよう審査者を説得することができるかも
しれない。逆に、監督機関は自らの異議について譲らないかもしれない。その
場合、発行者または引受人はいくつかの選択肢を有する。すなわち、州の要件
に従って取引を再び構成する、申請を撤回しその他の州で販売する、その州で
はある免除基準（まれに実施できる選択肢である）に基づき機関投資者または
限定された人数の投資者のみに販売する、またはこの募集を中止する。異議を
申し出る州が小規模な証券市場を有する州である場合、法律顧問はしばしば申
請を撤回しようと助言する。また、審査者と法律顧問はあるメリット問題につ
いて情報開示の解決策をまとめるかもしれない。すなわち、両者は、メリット
問題を生じる事実に関する特定の情報開示について合意し、管理機関はこの根
拠に基づいて登録届出書が有効にすることに同意する。もう一つの選択肢は、
法律顧問が証券を特定の「適合性」基準を満たす投資者のみに対して募集しお
よび販売することに同意した場合 141、または発行者は発効条件として自らの
行為を制限するある約束に従うことに同意する場合 142、この募集が登録され
ることができる。  
 ある重要な州から証券の募集を撤回することが証券の募集に致命傷を与え
る。それには二つの理由がある。一つは、引受人が主要な人口および金融セン
ターを有する市場にアクセスする必要があり、例えば、カリフォルニア州、テ
キサス州、マサチューセッツ州、ミシガン州、オハイオ州およびペンシルバニ
ア州などである。しかし、これらの州にはもっとも厳しいメリット規制を有し
ている。もう一つは、このような州のいずれかから撤回することは、スタッフ
があまり充実していない小さな州の監督機関にもこの証券の募集について異
                                                   
141 少なくとも一州において、この適合性選択肢は州法において確立されている。
ウィスコンシン州はある登録手続を提供しており、その手続の下では、年収が合
計 3 万ドル以上でかつ純資産（家、家具、および個人用の自動車を除き）が 3 万
ドル以上である個人または純資産（家、家具、および個人用の自動車を除き）が
7 万 5 千ドル以上である個人のみに証券を募集しおよび販売する場合、監督者は
州のメリット基準に基づいて登録を拒否することができない。Wis. Stat. § 
551.28(7) (1985), 3 Blue Sky L. Rep. (CCH) P64,118. ウィスコンシン州の監督
者はこのような証券の転売にも同じような制限を求めているため、この手続が期
待されている、証券市場に対する効果が限定されている。  
142 例えば、発行者は定まった期間においてマネージャの給料を引き上げないこ
とに同意するかもしれない。また、重要な株主は、その株式を第三者に預託され
ない代わりに 2 年以内またはそれより長い期間において株式を転売しないことに
同意するかもしれない。ジェネラル・パートナーはリミテッド・パートナーシッ
プ協議書に基づく有効な報酬取得権利を実施しないことに同意するかもしれない。
このような多様な約束が大量にあり、これらはメリット・レギュレーションの重
要な部分である。  
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議を申し入れまたは撤回を要求することを誘導するかもしれない。  
  
3 メリット・セーフ・ハーバー 
 
 メリット審査のレベルは、証券の募集が近年に増殖するメリット・セーフ・
ハーバーのいずれかに適合できるかにしばしば左右される。メリット・レギュ
レーションからのセーフ・ハーバーは登録の免除というものではない。これら
の規定は、セーフ・ハーバーの条件を満たす証券募集が公正、正当かつ公平的
なものであるとみなされ、または主要なメリット基準のいずれかへの遵守（例
えば、割安銘柄または発行価格に関する制限）を免除されると定めている。  
 セーフ・ハーバー規制の主要な例は、カリフォルニア州、ワシントン州、ウ
ェスト・ヴァージニア州およびミシガン州において厳格に引き受けられた証券
募集について利用できる場合である。カリフォルニア州法のセーフ・ハーバー
はもっとも古くかつ限定的である 143。同法は 1968 年に採択され、証券が 1933
年証券法の登録要件に従って現金で募集される証券でありかつ募集が 1934 年
証券取引所法に基づいて登録されている引受人または引受シンジケートによ
って厳格に引き受けられる募集である場合だけ、募集される証券の価格が不公
正と考えられないことを定めている。この限定的なセーフ・ハーバーは募集価
格に関するメリット審査からの救済手段だけを提供する。この法令は、流通市
場が株価収益率の相当高い倍率に基づく株価を支持できる場合、発行価格に関
する行政上のコストを減少する趣旨により制定された 144。  
 ワシントン州のセーフ・ハーバーは 1982 年に採択された。その適用される
範囲も狭いものの、注目点はカリフォルニア州法とは異なる。ワシントン州法
は「割安および推奨銘柄」の数量に関する制限の取り消しのみに注目する 145。
引き受けられる数量は 4百万ドル以上かつ募集価格が 1株 5ドル以上であり、
15 の投資銀行により厳格に引き受けられかついずれの投資銀行も少なくとも
10 万ドルの証券を購入する場合、セーフ・ハーバーを利用できる。ウェスト・
ヴァージニア州も 1983 年に実質的に同じような規則を採択した 146。  
 1983 年にミシガン州は類似するより複雑なアプローチを取った。ミシガン
                                                   
143 Cal. Corp. Code § 25140(d) (West 1977), 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P11,171. 
144 前掲 86、H. Marsh & R. Volk, at § 8.07[2][a]. 
145 Wash. Admin. Code R. 460-16 A-108 (1983), 3 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P61,562A. 
146 W. Va. Admin. Reg. § 14.15 (1984), 3 Blue Sky L. Rep. (CCH) P63,485. 
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州の規則 706．26（2）（a）147の下では、募集が適格な引受人 148により厳格に
引き受けられ、株式希薄化および発起人の報酬が十分に開示され、および募集
が NASD の公平な慣行規則（Rules of Fair Practice） 149に遵守して行われる
場合、株式募集は「不公正な条件」に基づくものまたはミシガン州の特定のメ
リット基準に違反したとみなされない。  
 ワシントン州、ウェスト・ヴァージニア州およびミシガン州の規定は、一定
の状況において、引受人は一般投資者にとって公正な募集条件を合理的に交渉
し、発起人による自己取引を抑制し、合理的な募集価格を設定するため、発行
者が比較的に安定した者であることを保証すれば信頼されるという定理を確
かめようとしている 150。この三つの州のセーフ・ハーバーは厳格に引き受け
られた募集のみに利用される。なぜなら、厳格にコミットした引受人はおそら
く、最善の努力をする引受人より一層慎重な交渉アプローチを取るであろう。 
 ある厳格に引き受けられた証券募集に関するこれらのセーフ・ハーバーは、
証券の募集の主要な参加者がメリット審査を必要としない取引の構築にプラ
イベート・インセンティブを有することを可能にした。  
 
4 メリット権限の根拠および規制範囲 
 
 メリット・レギュレーションの目的および効果を評価するうえで、またメリ
ット・レギュレーションを前提にした法令遵守を考えるうえでも、メリット・
レギュレーションの権限の根拠および規制範囲を理解することが必要である。
ブルー・スカイ・ローおよびそれを根拠とする規則に由来するこの権限は、高
度な包括性を有すると同時に豊富な具体性を有している。また、メリット基準
は、法令または規則により規定される一方、書面によらない非公式な実務基準
の蓄積である場合もある。メリット権限は NASAA による詳細な政策方針 151に
おいて定められることもある。この政策方針は個々の州によって採用されれば、
                                                   
147 Mich. Admin. Code R. 451.706.26(2)(a) (1979), 1A Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P32,467. 
148 適格な引受人とは NYSE に登録されている幹事引受人または引受人の過去の
実績、規模および自立性、募集の規模といった要素などに基づいて監督者が適格
と認めた幹事引受人である。  
149 NASD Rules of Fair Practice, NASD Manual (CCH) PP2001-2303. 
150 See Sargent, The Challenge to Merit Regulation -- Part II, 12 Sec. Reg. L.J. 
367, 371-77 (1985). 
151 この NASAA の政策方針については、適用する州もあれば、それを適用しな
い州もある。  
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詳細かつ豊富な内容を有するガイドラインという形で機能し、または厳格な制
限および要件として機能する。こうした不確実性の存在こそが、メリット権限
の根拠および規制範囲に関する詳細な検討を特に必要とする由縁である。  
（1）メリット・レギュレーションの包括性  
 州の当局にメリット権限を付与している多くの州法は、監督者による登録届
出書の受理の拒否、取消し、または差止めの決定について非常に幅広い権限を
付与している。もっとも典型的な規定によると、募集が「不公正、不正当また
は不公平」であると監督者が判断した場合に、その募集を否認し、取り消し、
差し止める権限が監督者に与えられている。このような法定基準の包括性は、
各州の法令または規則において多く存在している。一部の州では、募集の公正
さのみを決定する権限が監督者に授権されているが、その他の州では、「発行
者のビジネス・プラン」の公正さに関する考慮も求められている 152。例えば、
ウィスコンシン州法は消極的な規定の例であり、募集が「不公正または不公平」
である場合に、監督者はそれを否認し、取り消し、差し止める権限を有すると
定められている 153。オハイオ州法は、証券が「著しく不公正な条件の下で譲
渡または購入される」場合に、登録を差し止める権限が監督者に与えられてい
る 154。カリフォルニア州法は、監督者に対して、募集が「公正、正当または
公平」であるか否かを判断する権限を与えるのみならず、発行者が「その事業
を公正かつ誠実に行おうとするか否か」を評価する権限まで与えている 155。
ネブラスカ州は、「発行者のビジネス・プランまたはファイナンス・プランが
抑制的なものであるか否か」を判断する権限を監督者に与えている 156。ビジ
ネス・プランの公正さという基準はメリット・レギュレーションにのみ固有の
視点ではなく、その意味するところは大きい。  
 また、公正さ以外の評価基準に関する包括準規定を有する州もある。実際に、
初期の法令は、証券購入者への「公正なリターン」の保証に特に関心を向けて
いた 157。この視点は、対価の公正さをないし取引の公正を求めるものとして
やはり普遍的な意義を有すると思われる。また、1980 年代中頃まで、ルイジ
                                                   
152 Kan. Stat. Ann. § 17-1260(a)(1) (1981), 1A Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P26,112. 
153 Wis. Stat. § 551.28(1)(e) (1985), 3 Blue Sky L. Rep. (CCH) P64,118. 
154 Ohio Rev. Code Ann. § 1707.13 (Page 1985), 2 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P45,115. 
155 Cal. Corp. Code § 25410(a)(2) (1977), 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) § 11,171. 
156 Neb. Rev. Stat. § 8-1109.01(2) (1983), 2 Blue Sky L. Rep. (CCH) P37,111. 
157 See C. Cowing, Populists, Plungers and Progressives 67-74 (1965), at 
67-68; Brown, The Minnesota "Blue Sky" Law, 3 Minn. L. Rev. 149 (1919), at 
159. 
 41 
アナ州法は、「悪い商業上の評判」を有する発行者の「事務が不健全な状態に
あり」、「発行企業の事業または証券が合理的な事業プリンシプルに基づいてい
ない」場合に、登録の取消し権限を監督者に与えていた 158。サウスダコタ州
法にも「合理的な事業プリンシプル」に関する類似規定が存在する 159。  
 規定の文言上、このような多くのバラエティが存在しているものの、州の監
督者による実際の権限行使にはほとんど影響を与えないと言われている。つま
り、「公正、正当かつ公平」という公式の全部ではなく、その一部である「不
公正」または「不公正もしくは不公平」のみを使用しても、オハイオ州の「著
しく」不公正といった文言を使用しても、または「抑制的な」もしくは「公正
かつ誠実に」といった文言を付け加えても、運用次第で規制実務（regulatory 
practice）に大きな違いをもたらさない。さらに、特別な概念である「商業上
の評判」、「不合理な条件」および「不合理な事業プリンシプル」の文言がなお
一部の州法に存在しているが、これらはブルー・スカイ・ローの初期から存在
していても、現在ではかつて有していた特別な内容を徐々に失いつつあり、そ
の運用上主流概念である「公正、正当かつ公平」に吸収されてきているように
思われる。もっとも、そのことは今日的観点から見て、問題の重要性を覆い隠
していると見る余地もあるかもしれないので慎重な評価が必要である。  
 各州の法令におけるこれらの文言の違いを見ても各州における規制の違い
ははっきりせず、他方で、この包括的な基準からも個々の州の規制原理につい
て結論を出すことは難しいとも言えるが、大事なのは公正の名の下に下されて
いる具体的な価値判断であろう。州によるエンフォースメントに関する分析、
およびこれらのプリンシプルの適用に関する分析は、州のメリット権限が何を
意味するかを示してくれると思われる。また、州法における包括的なメリット
基準の存在は一つ重要な意義を示している。すなわち、広範に定式化されたメ
リット基準は、公正という名目の下で、募集のすべての側面および募集に関連
する取引に対して、多様な制限および基準を課す権限を監督者に明白に与えて
いる。監督者は、この包括的な権限を使用して詳細なメリット基準に関する複
雑なネットワークを作り出している。とりわけ、不動産、油田、およびガス田
プログラムに関する NASAA の政策方針には無数の基準、制限および要件が含
まれており、それは、公正、正当および公平という権限の包括的な授与がいか
                                                   
158 La. Rev. Stat. Ann. § 51:709.A(5), (7)-(8) (West 1965 & Supp. 1985) 
(repealed 1985). 
159 S.D. Codified Laws Ann. § 47-31-18 (1983), 3 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P52,128. 
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に規制スキームに詳細かつ明確に使用されることができるのを裏付ける最適
な例であるといえよう。このような包括的な法定基準を有しない州が政策方針
のような総合的なメリット規制を採用することができないおそれがあるのは、
ブルー・スカイ・ローにおけるこのような包括的な文言の重要性を表すもっと
も重要な結論であるといえよう。  
 とりわけ、現代日本の証券市場の最も先端的な課題との関係を見ても、発行
者の評判や発行の態様、証券取得者へのリターンという角度から見る発行価格
の妥当性が、メリット・レギュレーションの形で問題視されうることはきわめ
て重要である。こうした視点は規制の方式がどのような形を取ろうとも、重視
されるべき事柄であり、特にメリット・レギュレーションを取らない場合にも、
規制の実効性を評価する際の重要な観点を提供するものといえよう。  
（2）メリット・レギュレーションと統一証券法 160 
 統一証券法自体には包括的な公正、正当かつ公平という基準は含まれていな
い。もっとも、統一証券法を採択したいくつかの州は、包括規定を含めない統
一証券法のこのような性格を排除して、公正、正当かつ公平という文言を何ら
かの形で自らの州法バージョンに取り入れた 161。統一証券法により忠実なそ
の他の州法でも、いくつかの具体的なメリット基準を有している 162。  
 統一証券法第 306（a）（2）（F）条の下で、監督者は、「証券募集が不合理
な数の引受人ならびに不合理な販売者割引、手数料もしくはその他の報酬また
は発起人利益もしくは補償、および不合理な数量または種類のオプションを内
容としていること」を見つけた場合には、証券登録届出書の効力を否認し、差
し止めまたは取り消すための停止命令（stop order）を発行することができる
163。  
統一証券法の起草者であるルイ・ロス氏はその第 306（a）条に関する起草
者コメントにおいて、効力の否認、差止め、取消しに関する根拠規定に公正、
正当および公平の文言が含まれていない理由を次のように説明した。すなわち、
                                                   
160 ここでは、1956 年統一証券法を指す。  
161 See, e.g., Mich. Comp. Laws § 451.706(2)(E) (1967), 1A Blue Sky L. Rep. 
(CCH) P32,126; Neb. Rev. Stat. § 8-1109.01(2) (1983), 2 Blue Sky L. Rep. 
(CCH) P37,111; Wis. Stat. § 551.28(1)(e) (1985), 3 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P64,118. 
162 See, e.g., Mass. Gen. Laws Ann. ch. 110A, § 305 (West 1980 & Supp. 1985), 
1A Blue Sky L. Rep. (CCH) P31,125; Okla. Stat. tit. 71, § 306 (1965 & Supp. 
1985), 2 Blue Sky L. Rep. (CCH) P46,146; 70 Pa. Cons. Stat. Ann. § 1-208 
(Purdon 1965 & Supp. 1985), 2 Blue Sky L. Rep. (CCH) P48,118. 
163 Uniform Act § 306(a)(2)(F), 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5536 (1957). 
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「第 306（a）条には、二つの極端な基準の中間に位置する現存基準の見本で
ある。二つの極端な基準とは、ジョージア州法に代表される単なる『詐欺』基
準とカリフォルニア州法および従前以前のカンザス州法に代表される『公正、
正当および正当」または『事業上のプリンシプル」という基準である。統一証
券法はこの二つの基準の単なる実務上の妥協の産物ではない。この領域におい
て、監督上の柔軟性は、公益の観点からする特異性の認識と同じように重要で
あるため、まっとうな企業による適切な主張にも配慮したバランスを常に保た
なければならない 164。」  
 ロス氏は、公正、正当および公平という文言が排除されたのは、公益の規定
からする特異性の認識を重視したためであったとする。また、ロス氏は、次に
示すような第 306（a）（2）（F）条、第 306（a）（2）（E）条の詐欺基準およ
び第 306（a）（2）（A）条の完全な情報開示規定の適用可能性に照らして、「こ
れらの基準のいずれかによりカバーされない濫用の事例は考えられにく
い・・・ 165」とし、これらが全体としてメリット基準の機能を果たすと説明
している。第 306（a）（2）（E）条では、「募集が証券購入者に詐欺を働かせ
もしくは働かせようとした場合またはそうする可能性がある」場合に、この募
集を否認することが許容される 166。第 306（a）（2）（A）条では、「証券登録
届出書・・・が重要な関係において不完全であり、または重要な事実について
正しくなくもしくは人を誤らせる記述が含まれる」場合に、この募集を否認す
ることが許容される、としている 167。とりわけ、ロス氏はまた、完全な情報
開示要件の適用によって、公正、正当および公平という基準を省いたことによ
り残されたいかなるギャップを埋めることもできると強調している。すなわち、
「統一証券法が 1933 年証券法ほど根本的な情報開示規制ではないということ
は、情報開示手段の有効性が十分に監督されることを必ずしも意味しない。完
全な情報開示基準に対する強制的な行政上の監督がさほどの意味を有しない
ことは SEC により証明されてきた。この手段が第 306（a）条とりわけ（F）
項に関連するその他の基準に付け加えられる場合に、第 306（a）条（B）、（D）、
（E）または（F）項に当てはまらない、疑わしい人物による偶発の証券発行
を取り締まることができるため、すべての証券発行を『公序良俗』または『事
業上のプリンシプル』のような漠然とした基準に従わせなくても不当とは言え
                                                   
164 前掲 95、L. Loss, 第 83 頁。  
165 同上。  
166 Uniform Act § 306(a)(2)(E), 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5536 (1957). 
167 Uniform Act § 306(a)(2)(A), 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5536 (1957). 
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ない 168。」  
 以上に鑑みれば、統一証券法はメリット・レギュレーション・システムに対
して規制方式の改革（modes reform）を求めたといえる。ロス氏は、多くの
州法に含まれている包括的なメリット基準のオープン・エンド的な属性につい
て賛成しない姿勢を明らかに示しているものの、ほとんどのブルー・スカイ・
ローに存在するメリット原理という特性をあえて排斥しようとする意図は有
していなかった。明らかに、州法の統一性に関する統一証券法起草委員会の目
標が達成されれば、州の証券規制の経済的目標の根本的な見直しは不可能であ
った。実際に実現された解決法は、もっとも重要なメリット基準の具体的な表
現を統合した完全な情報開示基準の明白な採用である。この解決法は、統一証
券法を採用した一部の州により受け入れられているため、現在の一部のブル
ー・スカイ・ローにも見出すことができる 169。その他の州は、公正、正当お
                                                   
168 前掲 95、L. Loss, 第 84 頁。  
169 メリット問題に関する統一証券法の解決法はまたいくつかの新たな問題を生
じたため、更なる分析が必要に思われる。1970 年代の初めから、メリット・レギ
ュレーションはますます複雑化となり、中部証券監督者審議会（Central 
Securities Administrators Council ）、中西部証券監督者審議会（Midwestern 
Securities Administrators Council ）および NASAA は、自らの政策方針に関連
するメリットガイドラインを促進させることによって進歩を果たしてきた。もっ
とも、多くの方針、ならびに一部の州の規則およびレギュレーションは、第 306
（a）（2）（F）条に当然含まれているといえないメリット基準に関心を示してい
る。  
 多くの州法において、募集価格に関する制限の例が見つけられる。これらの制
限は、第 306（a）（2）（F）条に直接関連せず、合理的な数の引受人および売出
し人ディスカウントについて規定している。他方、統一証券法においては、募集
価格について判断する明白な権限が非常に少ないといえよう。また、一部の州に
おいては、募集価格を間接的に制限する実在資本（existing capitalization）要件
という規定もある。  
 また、発行者の管理について基準を設けるような権限は、統一証券法により監
督者に明白に付与されていない。このような規定は、発起者の利益もしくは報酬
をコントロールする間接的な手段として、包括的な文言が意図的に廃除された統
一証券法における具体的な権限に関する包括的な規定という性格を有する。  
 第 306（a）（2）（F）条の規定は、過剰なリスクを有することを根拠とし、募
集の有効性を否認する決定が支持されない。引受人または発起者への報酬、利益
または補償金に関する特定な判決が出た場合を除き、決定は正当と認められる。  
 統一証券法に連動する法令を有する州において、どの程度のメリット・レギュ
レーションまたはどのような種類のメリット・レギュレーションは適法に存在こ
とが可能なのか、は議論される問題であるものの、実際に相当広範囲許容されて
いる。なぜなら、統一証券法第 306（a）（2）（F）条は多くの伝統的なメリット
基準の適用を認めており、第 305（g）条（1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5535）は
発起者に対する有利発行証券の第三者預託を要求する権限を監督者に付与してい
るしているからである。発起者に対する有利発行証券の第三者預託は、株式が公
 45 
                                                                                                                                                     
募価格より安い価格で発起者に発行される際によく使用される規制テクニックで
ある。もっとも、統一証券法には、公正、正当および公平といったメリット審査
のオーペン・エンド的なスキームを支持する意図がなかった。  
 第 306（a）（2）（E）条では、証券募集が購入者に詐欺を働かせもしくは働か
せようとした場合またはそうする可能性がある」場合に、募集の有効性を否認す
る権限が監督者に与えられていると規定されているため、オーペン・エンド的な
メリット審査を許容する規定として認識されてきた。マサチューセッツ州は明ら
かに、このような規定に基づいてその幅広いメリット権限について裏付をしてい
る（Mass. Gen. Laws Ann. ch. 110A, § 305(a)(E) (West 1980 & Supp. 1985), 1A 
Blue Sky L. Rep. (CCH) P31,125. 前掲 82、前掲 95、第 809 頁）。これに等しい
規定は初期のブルー・スカイ・ローに見つけられることができる。当時のブルー・
スカイ・ローでは、このような規定が一種のメリット基準として認識されていた
（前掲 157、Brown、第 159～160 頁）。しかし、統一証券法におけるこの規定は、
公正、正当および公平という基準に相当するものではない。なぜなら、ロス氏が
その起草者解説において、第 306（a）条をメリット基準に等しい規定として解釈
されることを明らかに拒否しており、また公式解説においても、同条（E）項は
「一部の州法において見つけられる『事業上のプリンシプル』基準または『公正、
正当および公平』基準のように幅広く想定されていない」ことが付け加えられて
いるからである（前掲 95、L. Loss、第 82 頁）。  
 一体、第 306（a）（2）（E）条はどのような権限を監督者に与えているのかに
ついて、検討する必要がある。まず、「詐欺（ fraud）という文言から不確実性が
生じることがある。起草者解説においても公式解説においても、同条における「詐
欺」は、コモン・ロー上の欺瞞（deceit）に限られず、連邦および州の証券法の
下で発展されたより広範な概念が含まれている（前掲 95、L. Loss、第 82 頁、84
頁）。しかし、第 306（a）（2）（A）条では、登録届出書が「いかなる重要な関連
においても不完全であり、または記述がなされる状況に照らしていかなる重要な
事実についても正しくなくもしくは人を誤らせるいかなる記述が含まれる」場合
に、監督者に取り締まる権限を与えている（Uniform Act § 306(a)(2)(A), 1 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P5536.）と規定されている。したがって、監督者は、詐欺的
な登録届出書の有効性を否認する場合に、第 306（a）（2）（E）条を必要としな
いおそれがある。第 306（a）（2）（E）条は、登録届出書ではなく証券募集が「が
購入者に詐欺を働かせもしくは働かせようとした場合またはそうする可能性があ
る」場合に、適用される。それによって、「登録届出書より証券の売付に使用され
る方法において詐欺が内在する場合に、監督者にその有効性を否認し、差し止め、
または取り消す権限を与えることができる（前掲 137、Miller、第 305 頁。）。  
 以上の解説に鑑みれば、ロス氏は、同条（E）項における「詐欺に働かせる」
基準が単に詐欺への禁止または完全な情報開示のための権限委託として解釈され
るべきではないと示唆しているように思われる。他方、ロス氏はまた、この規定
が公正、正当および公平に相当するものではないことをすでに明らかにしている
ため、当該条文と実質的なメリット基準とは一体どういった関係にあることにつ
いて議論される余地がある。  
 実際に、第 306（a）（2）（E）条は、募集に伴う問題が第 306（a）（2）（F）条
における具体的な基準のいずれかに含まれない場合および登録が重大な不実表示
または不作為を含めない場合に、適用される一種の実質的なメリット基準として
機能していた。したがって、第 306（a）（2）（E）条は、無制限の公正、正当か
つ公平的な権限を抑えつつ監督者に対して柔軟性のある権限を与えるであろう。
こ実質的なメリット基準を適用する際に、また実務問題が生じるおそれがある。  
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よび公平といった基準の排除を拒否し、第 306（a）（2）（F）条における具体
的な基準を取った統一証券法に一定の公正、正当および公平的な文言を取り入
れ、自州バージョンを作り上げた。1985 年統一証券法には、証券募集が「不
公正、不正当または不公平」であるか否かを決定する権限を監督者に与える規
定が括弧付きの選択的な規定といった形で含まれている。こうした規定の仕方
には、1956 年統一証券法を採用した各州に存在している相違を認識すること
ができる 170。  
  
5 メリット基準の多様性 
 
「公正、正当または公平」といった文言を含む一部の州の証券規制およびそ
れに相当する統一証券法第 306（a）（2）（F）条、または両方を含む規定によ
って、監督者が一定の条件および要件を証券募集に適用することができること
が裏付けられる。メリット基準のこうした統一性への傾向は、NASAA の政策
方針（通称「ガイドライン」）の発展により促進されてきたものの、各州によ
るその基準の実際の適用は多様であり、多くの不一致が生じている、しかし、
それらはあくまでもメリット基準の具体的な適用なのである。株式募集、特に
IPO に適用されるメリット基準およびリミッティド・パートナーシップまた
はその他のシンジケート事業に適用されるメリット基準にはそれぞれの特性
を認めることができるため、以下ではそれぞれについて論じていく。  
（1）株式募集  
 株式募集の領域は、メリット・レギュレーションがもっとも重視されてきた
分野である。それには、もっとも一般的な株式募集に関するメリット・レギュ
レーションのみならず、ハイテク、新興事業向けの株式募集であるホットイッ
シュへの適用が激しく議論されてきた。１９３４年連邦証券取引所法に基づい
て、発行者による初回以降の募集はほとんど日本で言う売出しと同様の事象で
ありながら、引受人概念を用いる独特の構成から登録が免除されるため、株式
                                                                                                                                                     
 統一証券法におけるメリット権限の範囲および程度に関する結論は、明らかで
ある。統一証券法では、メリット権限が特別に定められており、その程度も限ら
れている。監督者にとって、その権限を制限するものであるように思われる。統
一証券法は、何が公正かつ適切であるかについて監督者の判断に頼ることより、
客観的なメリット基準の適用を試みている。統一証券法に連動しかつ公正、正当
かつ公平といった文言を含めない州法は、限定されている、客観的なメリット基
準が優勢を示さない規制システムを支えることができない。  
170 RUSA § 306(a)(2)[(v)], 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5636 (1985). 
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募集に関するメリット・レギュレーションは主に IPO に関する規制である。  
1）オプションおよびワラント  
多くの州はオプションおよびワラントについてかなり重い制限を課してい
る。これらの州では、NASAA により公布されたガイドラインを幅広く適用さ
れている 171。これらのガイドラインの下には、例えば次のような規定がある。
「会社の役員もしくは従業員向けのオプションは、公正な市場価値より低く評
価されずかつ存続期間が５年間を超えない場合に、正当なものと考えられる。
引受人向けのオプション、とりわけ、引受けを確約させるために幹事引受人の
みに発行するオプションである場合に、このようなオプションに対応する株式
の総数がこの募集の終了時の発行済み株式数の 10％を超えない場合で、かつ
オプションの存続期間が５年間を超えずかつ 1 年間以内に権利行使できない
オプションである場合、そしてオプションの最初の権利行使価格が少なくとも
引き受けられた株式の公募価格に等しくかつその後毎年に権利行使価格を
７％逓増しまたは全体として 20％を上げる場合にのみ、正当なものと考えら
れる。」  
NASAA のガイドラインの下では、融資機関向けのオプションおよび企業買
収に関わるオプションを除き、オプションおよびワラントに対応する株式の総
数がこの募集の終了時の発行済み株式数の 10％を超えてはならない。もっと
も、この制限により必要以上にオプションにたいして制約を課すことにつなが
るおそれがあることも事実である。こうした視点は、メリット・レギュレーシ
ョンを採用しなくても妥当なものと思われるが、開示システムがその規制原理
としての優位性を発揮するためには、メリット・レギュレーションの帰結を消
化しうることを主張しなければならないのであろう。  
2）発起人に対する証券の有利発行  
いわゆる発起人に対する証券の有利発行および保有に関する役得制限は
IPO 登録において重要な役割を果たしている 172。発起人に対する証券の有利
発行とは、通常、一定の期間（通常 3 年間）に当該証券を公募価格より安い
価格で発行する場合、公募される前に会社関係者 (発起人 )に当該証券が発行さ
れる場合、をいう。州法上の発起人の定義は連邦証券法上の概念よりもかなり
                                                   
171 NASAA$ Statement of Policy, Options and Warrants, 1 Blue Sky L. Rep. 
(CCH) P5211. 
172 See, e.g., Iowa Admin. Code § 510-50.37(502) (1983), 1A Blue Sky L. Rep. 
(CCH) P25,437; Okla. Sec. Comm. Admin. R. R-305(g) (1980), 2 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P46,408B; Tex. Admin. Code tit. 7, § 113.3(3) (1984), 3 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P55,583. 
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幅広く、例えば、「インサイダー」、「関係者」または「支配者」のような者も
発起人と扱われるため、その実質は発起関係者と言うに等しい。「発起人」は、
主要株主および取締役を含めるのみならず、その関係者、ベンチャー・キャピ
タリスト、重要な従業員、ブローカー・ディーラーなども含まれる。  
こうした意味における発起人に対する当該証券の有利発行に対する制限は
特に IPO において複雑である。なぜなら、初代の企業家、投資者、およびベ
ンチャー・キャピタリストは、初期のまだ健全ではない会社に投資するため、
常に公募価格より低い価格で株式を受領するからである。発起人に対する有利
発行証券が現存する場合に、次の二つの対応が現在のガイドラインの下でなさ
れうることになる。一つ目は、監督者は発起人に対する有利発行証券の総数を
限定することができる。発起人に対する有利発行証券は募集の終了した後に発
行することができるため、公募価格の修正（通常下方修正）または募集される
株式の総数に対する修正をもたらす可能性がある。二つ目は、監督者は、発起
人に対する有利発行証券の全部もしくはほとんどを５年間以上に第三者預託
させ、かつ当該会社が一定の収益基準を満たしもしくは公募価格より実質的に
高い価格で公開市場において株式取引を行わない限りその制限を解除しない
ものとすることができる。一部の州では、この不明確な第三者預託期間という
条件を課す可能性がある。この第三者預託期間に、一回も上記の基準が満たさ
れなければ、第三者に預託された株式のすべて無効になる可能性がある。現在
の NASAA のガイドラインにより定められたこの収益基準および市場価格基
準については、メリット・レギュレーションの支持者でもほとんど酷すぎると
考えており、州法レベルではこの規制がほぼ無視されているとのことであるが
173、その規制の精神に今日的意義があることは否定できないであろう。  
3）実在資本（existing capitalization）  
 発起人に対する有利発行証券に対する制限は、募集を行う際に会社が保有す
べき実在資本（すべての現金および現金でない資産の全部）の総額を管理する
基準とも関係する。実在資本に関する NASAA のガイドラインでは、少なくと
も売り出される証券の募集価格の総額の 10％に等しい金額を求めている 174。
                                                   
173 NASAA Statement of Policy, Cheap Stock, 1 Blue Sky L Rep. (CCH) 
PP5311-5314; See Wis. Admin. Code § SEC 3.04 (1981-1982), 3 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P64,524; The following analysis is based on letters of comment on 
the NASAA cheap-stock guidelines prepared by members of the ABA State 
Regulation of Securities Committee. Letters from Roger G. Fein and David K. 
Meyercord to Ralph R. Smith, NASAA Merit Standards Advisory Committee 
(March 1, 2, and 11, 1983); Cheap Stock § I.A, P5312. 
174 NASAA Statement of Policy, Existing Capitalization, 1 Blue Sky L. Rep. 
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こうした募集証券の一種の総量規制に合理的な理由はないと考える、そこには
多くの示唆があると考えるか、前者が当然に正当であるとも言えないところに
この問題の難しさがあると言えよう。  
4）発起人による投資  
 州は、一定の発起人に対して会社の一定額の株式の購入を要求することがで
きる。近時、NASAA は少なくとも予定される発行者における募集の総額の
10％を投資するようこのような発起人に求めるガイドラインを提案している
175。この要件の目的を実現させるため、「発起人」という文言には、初期の投
資者および公募前にベンチャーに参与したその他の投資者が含まれる。このよ
うな要件も発起人に対する有利発行証券に関する制限の適用にしばしば関わ
る。こうした規制を過剰規制と見る見解もあり得るであろうが、発起時の不正
行為を抑制するために、発起人に一定のリスクを課す正当な規制目的を有する
と見る可能性もあるであろう。  
5）株式価値の希薄化  
 NASAA はこれに関する政策方針を有していないが、一部の州は株式価値の
希薄に関心を寄せている 176。伝統的に、これらの州は、株式価値の希薄化が 3
分の 1 以上となる株式発行に対して、投資が求められた際に、投資家は異議
を唱えることができる（言い換えれば、募集が行われたすぐ後に一般投資者が
購入した株式の価値が一般投資者の支払った総額の 3 分の 2 を下回った純有
形簿記価値（net tangible book value）を有する場合）。日本で近時話題とな
っている第三者割当増資への制限と見る余地もあり、非常に興味深い規定であ
る。アメリカには第三者割当増資が原則としてないと言われるが、そうした帰
結がこの種の州規制の展開によってもたらされたものなのか、今後の研究課題
としたい。しかしアメリカでも、ハイテク事業の IPO の急増は株式価値の希
薄に関する制限を多少緩和したようであるが、再び反省期にあるかも知れない。 
6）募集価格  
 発起人に対する有利発行証券および株式価値の希薄への関心に関連するの
は、未公開発行証券の募集価格である。この未公開発行とは、発行者の発行す
る証券のための既存市場が存在しない場合を言う。監督者は、公募価格の公正
                                                                                                                                                     
(CCH) PP5317-5318. 
175 NASAA Proposed Statement of Policy, Promoters' Investment, 1 Blue Sky 
L. Rep. (CCH) P5341. 
176 See, e.g., Mass. Admin. Code tit. 950, § 13.305(2)(E)(ii)(a) (1985), 1A Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P31,465; Reg. Wyoming Sec. Div. § 3(d) (1977), 3 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P66,418. 
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性に対する評価において発起人に対する有利発行証券および株式価値の希薄
問題に関心を向けかつ株価収益の倍率を強調している 177。伝統的に、価格は
収益の 25 倍までに限定されてきたが、より高い収益の将来性が明らかに実証
される場合はより高い倍率を正当化することができる。また、監督者は類似性
のある会社に公開市場がある場合に、その市場において取引されている証券の
価格とこの倍率と比べるのである 178。  
7）議決権  
 議決権を有しない証券または相応する議決権を有しない証券の募集は、監督
者により不公正であるとみなされるかもしれない。もっとも、ウィスコンシン
州 179、カリフォルニア州 180およびテキサス州 181は不釣合いな議決権に異議を
唱えるものの、議決権が限定された種類の株式に相応の優先権を与えれば、監
督者はこの種類の株式の募集を許可するかもしれない。  
8）債務（ loan）  
 監督者は、発行者が一定の発起人に対して募集の終了時に、未払い債務を有
する場合、異議を唱えるかもしれない。但し、以下の場合は除かれる。すなわ
ち、当該債務が（ i） 旅費、ビジネス・経費、移転費用および類似する普通の
運営費用のための前払い金、 (ii)普通のビジネス過程において作られまたは真
実の個人の緊急事態のために作られた場合、または (iii)その主要業務が債務の
設定（make loan）を業とする会社または関係者であり、さらに、このような
債務が競争力のある金利の付いている約束手形により担保されており、かつ適
切な割賦弁済金スケジュールで返済される場合である 182。いくつかの州は、
中央証券監督者審議会（Central Securities Administrators Council）183によ
                                                   
177 See, e.g., Wis. Admin. Code § SEC 3.02(1)(a) (1981-1982), 3 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P64,522; Rules of the N. Mex. Sec. Dir. § 3.02. A.1 (1978), 2 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P41,511; Mo. Admin. Code, § 30-52.050(2)(A) (1984), 2 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P35,455. 
178 Id. 
179 Wis. Admin. Code § SEC 3.07 (1984), 3 Blue sky L. Rep. (CCH) P64,527. 
180 Cal. Admin. Code tit. 10, R. 260.140.2 (1983), 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P11,852. 
181 Tex. Admin. Code tit. 7, § 113.3(6) (1984), 3 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
P55,583. 
182 See, e.g., Minn. Code Agency R. § 2875.3060 (1983), 1A Blue Sky L. Rep. 
(CCH) P33,499; Tenn. Admin. Comp. rule 0780-4-3-.06(4)(6)(k) (1983), 3 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P54,426; Tex. Admin. Code tit. 7, § 113.3(13) (1984), 3 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P55,583. 
183 現在解散された中西部の監督者グループである。  
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り採択された政策方針を会社役員に対する債務に適用している 184。しかし、
最近メリット・レギュレーションを有する州は、詳細な情報開示を通じて債務
に関する問題を解決する傾向にあった。  
9）募集費用  
 多くの監督者は募集費用にも関心を寄せている。すべての手数料ならびにそ
の他の引受人、ブローカー・ディーラーおよび取引相手（ finder）への報酬、
その他のすべての販売費用が登録される証券の公募価格の総額の 15％を超え
る場合、監督者は通常異議を唱える 185。  
これらのルールの多くは日本では会社設立段階での、設立費用や特別利益に
関するものであり、州証券法のメリット・レギュレーションが、州会社法上の
設立規制の一翼を担ってきた状況を示すものとして非常に興味深い。  
（2）リミッティド・パートナーシップ・シンジケート事業  
 1960 年代および 1970 年代において、不動産および油田、ガス田に対する
融資はリミッティド・パートナーシップ・シンジケート事業という形で行われ
てきた。実際に、多くの不動産、油田およびガス田プログラム 186は、株式ま
たは債券といった形より多様な不動産または油田、ガス田の利益に関するポー
トフォリオに投資するという手段を取っている。これらのプログラムは、リミ
ッティド・パートナーに経済上および税務上の利益をもたらすため、有効な投
資手段として利用されてきた。また、設備リース・プログラムも通常リミッテ
ィド・パートナーシップという形式で組成されており、投資者に利益をもたら
している。登録済のリミッティド・パートナーシップ・シンジケート事業およ
び場合によって適用免除を通じて募集されるプライベート・シンジケート事業
またはリミッティド・シンジケート事業は、州の登録要件または適用免除手続
を遵守して行われるため、メリット審査によって規制される 187。こうした新
                                                   
184 Central Securities Administrators Council Statement of Policy, Loans to 
Company Officials, 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5421. The Tennessee provision, 
supra note 150, is based on this statement of policy. 
185 See, e.g., Alaska Admin. Code tit. 3, § 3 AAC 08.130 (Feb. 1972), 1 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) P8426; Ariz. Admin. Comp. R. R14-4-108 (1972), 1 Blue Sky 
L. Rep. (CCH) P9518; Wash. Admin. Code R. § WAC 460-16 A-075 (1975), 3 
Blue Sky L. Rep. (CCH) P61,554. 
186 以下、不動産および油田、ガス田による融資スキームを「不動産、油田およ
びガス田プログラム」という。  
187 連邦法上登録済のパブリック・リミッティド・パートナーシップ・プログラ
ムは、通常、州において協調によって登録される。（See Publicly Traded Limited 
Partnership: An Emerging Financial Alternative to the Public Corporation, 39 
Bus. Law. 709, 746-47 (1984) (comments of Stephen Parker) [hereinafter cited 
as PTLP].）他方、連邦法上免除される募集は、州における協調免除がなければ、
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規性の高い事業に対してはメリット・レギュレーションはその機能を十分に発
揮することが想定され、新しい金融商品への規制のあり方について、重要な示
唆が与えられるものと考えられる。そしてその規制の態様は、証券発行時にお
けるメリット・レギュレーションの形を取らなければ、業者規制の免許制ない
し認可制の形を取ることも予想されるであろう。  
 監督者は、不動産、油田およびガス田ならびに設備リース・プログラムに関
する詳細かつ厳格なメリット基準を適用させてきた。多くの監督機関はこれら
のプログラムの募集についての審査に力を入れており、その適用する基準のほ
とんどは NASAA により推進されてきた政策方針またはガイドラインに基づ
くものである。これらのガイドライン自体は拘束力を有しないものの、NASAA
のメンバーである各州により適用されることにより法的効力を有することと
なる。近年、多くの州におけるリミッティド・パートナーシップ・オファーリ
ングについても NASAA のガイドラインが適用されることとなった。  
 したがって、これらのプログラムへのメリット・アプローチをまとめる最善
                                                                                                                                                     
複数の州において適格登録をしれなければならない。それによって、メリット審
査に遵守しなければならない。これは、レギュレーション D の下で連邦上の幅広
い適用免除の採択と伴い、直ちに難題を生じさせたものの、州が徐々にレギュレ
ーション D への適用免除スキームに適応させることによって緩和されてきた。ご
くわずかの州は、メリット審査が州法上で登録されている募集のみに適用される
一方、州法上で免除される募集に適用されないという規定を改正しようとした。
１９７８年ミシガン州法の改正まで、その監督者が売出しの報酬が支払われるプ
ライベート・オファーリングについて常にメリット審査を行ってきた。（See 
Schultz, The Limited Offering Exemption, in C. Moscow & H. Makens, 
Michigan Securities Regulation: A Blue Sky Law Compendium 137, 141 
(1983).）同法改正以降、ミシガン州の監督者はごくわずかの種類の適用免除され
る募集についてのみを審査できることとなった。（Id. at 164-65.）マサチューセ
ッツ州の監督者は、Mass. Gen. Laws Ann. ch. 110A, § 402(b)(9)条の下で、
（  (West 1980 & Supp. 1985), 1A Blue Sky L. Rep. (CCH) P31,132）リミッテ
ィド・オファーリングについて募集の際のコミッションまたはその他の報酬の支
払いが含まれる場合に、あらかじめ開始届出（precommencement filing）および
リミッティド・オファーリングの適用免除に対するメリット審査を求めてきた。
（前掲 82、Honig、第 488～490 頁。）また、マサチューセッツ州は、ユニフォー
ム・リミッティド・オファーリングの適用免除を採用し、適用免除されるリミッ
ティド・オファーリングのうち、メリット審査を受けるケースを減らしている。
マサチューセッツ州証券当局により公布されたガイドラインでは、新しい適用免
除をされるリミッティド・パートナーシップはなお届け出なければならないと定
められている。もっとも、この届出はメリット審査を受けない。（See Mass. Sec. 
Div., Massachusetts Limited Offering Exemption -- Guidelines, Mass. Admin. 
Code tit. 950, § 14.402(b)(13)(I), 1A Blue Sky L. Rep. (CCH) P31,607 (Sept. 13, 
1985).）他方、こうした届出にのうち、実務上は当該証券当局は少なくとも一部
についてメリット審査を続けている。  
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の方法は、関連する NASAA ガイドライン部分を検討することであろう。各州
はこれらのガイドラインを適用する際に、柔軟性のある基準として適用される
場合がある一方、きわめて制限的な要件として適用されることもある。  
1）不動産プログラムに関する NASAA の政策方針  
 不動産プログラムに対して NASAA ガイドラインは幅広く適用されてきた。
同ガイドラインは、13 の州において正式に採用されており、かつその他の 21
の州において非公式に適用されている 188。もっとも、各州はガイドラインを
厳格に適用するか否かについて異なる立場をとっている 189。カリフォルニア
州 190、ニューヨーク州 191およびニュージャージー州 192は独自の規則を不動産
プログラム・シンジケート事業に適用している。この三つの州の規則は、多く
の争点について NASAA ガイドラインと本質的な面において多くの相違が存
在している。  
 NASAA の不動産ガイドラインの基本的な規定は以下通りである 193。  
①  スポンサーの資格について 194、ガイドラインは、不動産プログラムの
スポンサーが不動産関連経験を 2 年以上有することを要求しており、またサ
ービスを提供するいかなる関係者も関連経験を 4 年以上有しなければならず、
                                                   
188 See Subcommittee on Real Estate Programs, ABA State Regulation of 
Securities Committee, Survey on State Implementation and Application of the 
Current NASAA Real Estate Guidelines (1985).これら 34 州には、もっとも重
要なメリット・レギュレーション規制を有する州が含まれている。  
189 See Lanctot, Powers & Harris, Recent Developments in State Regulation 
of Public Real Estate State Syndication Offerings, 40 Bus. Law. 745 (1985). 
NASAA ガイドラインの発展に関する議論については、前掲 106、Makens、第
443～447 頁を参照。  
190 Cal. Admin. Code tit. 10, R. 260.140.110.1-260.140.119.1 (1984), 1 Blue 
Sky L. Rep. (CCH) PP11,961-12,020. NASAA ガイドラインとカリフォルニア州
ガイドラインとの違いに関する議論については、Fass, California Real Estate 
Rules Amended, 5 Real Estate Sec. J. 55 (1984) を参照。  
191 N.Y. Admin. Code tit. 13, §§ 16.1-16.12 (1983), 2 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
PP42.521-42,521K.  ニューヨーク州ガイドラインに関する議論については、
Levidy, New York Securities Law and Real Estate Syndications, in Blue Sky 
Laws: State Regulation of Securities 661 (1985) を参照。  
192 N.J. Admin. Code tit. 13, §§ 13.47A-15.1 to 13.47 A-20.1 (1974), 2 Blue Sky 
L. Rep. (CCH) PP40,541-40,585. 
193 NASAA は不動産投資信託 (REITs)に関する政策方針をも公布している。1 
Blue Sky L. Rep. (CCH) PP5292-5292V. 当該政策方針は 1986 年 4 月 28 日より
発効し、1981 年 4 月 28 日より発効した REITs に関する政策方針を代替する。早
いほうの政策方針は、一部の州においてなお適用されているため、1 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P5293 において公布されてる。  
194 NASAA Statement of Policy, Real Estate Programs, pt. II, 1 Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P5353. 
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ジェネナル・パートナーは最低限の指定純資産総額を有しなければならない。 
②  費用の限度額については 195、個別のスポンサーおよび関係者への費用
および報酬またはその総額は合理的な金額でなければならない。発起人利益が
合理的に必要である基準を満たさなければならない場合を除き、費用および報
酬が支払われる理由にも合理性が必要である。また、ある種の特別な費用につ
いては特別な制限が課されている。例えば、ガイドラインは、発起人に対して
パートナーシップの所有権を取得するために一定の割合の資金負担を要求す
ることを通じて、設立費用および募集費用（法務費用ならびに会計費用、証券
売付コミッションおよび広告費用、手数料を含む）といった多様な初期段階の
費用の支出額について間接的に制限を設けている。言い換えれば、ガイドライ
ンは、スポンサー報酬の具体的な種類および金額を直接限定しないものの、不
動産投資に投入される募集の収益に関する最低限の金額を要求することによ
って間接的に規制を及ぼしている 196。発起人または関係者は、パートナーシ
ップにおける合理的な発起利益（およびパートナーシップ管理費）の取得が許
容されている。一定の限度を超えない限り、この利益は合理的なものとみなさ
れる。なお、ガイドラインは、資産管理費用または不動産売付コミッションと
してスポンサーまたはその関係者に支払われる報酬額についても制限を課し
ている。  
③  利益相反および投資制限について 197、ガイドラインは、スポンサーに
よるパートナーシップとの取引にも実質的な制限を課している。その制限には、
一方による相手方への所有権の売付またはリースへの制限、リミッティド・パ
ートナーシップに関する利益を取得するための取引への制限、ならびにスポン
サーに対する貸付け、スポンサーが保有するその他のリミッティド・パートナ
ーシップによる買付け、および売付けまたはリーファイナンスによる収益を再
投資するためのスポンサーへのコミッションの支払いの禁止といった内容が
含まれている。なお、スポンサーまたはその関係者によるプログラムへの貸付
を規制すると同じく、スポンサーまたはその関係者により提供されるパートナ
ーシップへのサービスの提供も厳しく規制されている。  
④  適合性基準について 198、各州は、不動産プログラムについて相当の適
合性基準を課すことで、タックス・シェルター投資の投資者を適切な収入税率
                                                   
195 Id. § IV, P5355. 
196 Id. § IV.C., P5355. 
197 Id. § V, P5356. 
198 Id. § III, P5354. 
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区分に限定している。投資者はすべて、投資のリスク、かかる税金、投資の非
流動性、およびいかなる利益相反による影響について十分に理解する能力また
は素養を有しなければならない。投資者は、そのすべての投資対象およびポー
トフォリオの構造を評価し、投資から合理的な利益を得なければならず、かつ
一定の総収益基準または純資産基準を満たさなければならない。  
⑤  投資者の権利について 199、ガイドラインは、不動産プログラムが投資
者に幅広い権利を提供するよう求めている。この投資者の権利には、議決権お
よび会議招集権、投資報告書の提供を受ける権利、議事録への閲覧権、租税要
件を満たすことを条件にその権利を自由に譲渡できる権利、などが含まれる。
ジェネナル・パートナーによって行われた非過失行為は、善意をもって行われ
た場合のみ、弁償されることができる。  
⑥  再投資プランの配分について 200、一部の近時の不動産リミッティド・
パートナーシップ・プログラムでは、投資者が希望する場合に、事業運用から
リミッティド・パートナーへ分配される現金を、同一のリミッティド・パート
ナーシップの増加所有権または同じスポンサーによって募集されるリミッテ
ィド・パートナーシップの所有権に再び投資することができると規定している。
こうした再投資プランは一部の公開株式会社に関する再投資プランと類似し
ている。  
2）ガス田および油田プログラムに関する NASAA の政策方針  
 不動産プログラムに関する政策方針と同じように、ガス田および油田プログ
ラムに関する NASAA の政策方針 201も複雑なものである。もっとも、この政
策方針の展開については、様々な議論の余地があった 202。なぜなら、この政
策方針は、公開される油田およびガス田シンジケート事業の著しい成長に対応
するために NASAA により採用された厳格な要件を定めており、そこには相当
の政策的意図が認められる 203。油田およびガス田プログラムに関するガイド
ライン、とりわけ近時の改正も、主要な油田およびガス田プログラム証券の発
行者により起こされた深刻な問題に関する NASAA の配慮の一部を表してい
                                                   
199 Id. § VII, P5358. 
200 Id. § VII.I, P5358. 
201 NASAA Statement of Policy, Oil and Gas Programs, 1 Blue Sky L. Rep. 
(CCH) PP5221-5232  
202 See 16 Sec. Reg. & L. Rep. (BNA) 615 (Apr. 6, 1984); 15 Sec. Reg. & L. Rep. 
(BNA) 203 (Jan. 21, 1983). 
203 See 16 Sec. Reg. & L. Rep. (BNA) 514 (Mar. 16, 1984); Wall St. J., June 18, 
1981, at 1. 
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る 204。  
油田およびガス田プログラムに関するガイドラインも不動産プログラムに
関するガイドラインと同じように幅広く使用されている 205。このガイドライ
ンは、1984 年 11 月まで、16 の州により全体としてまたはその一部を採用さ
れている 206。また、約 18 の州ではこれらのガイドラインが非公式に適用され
ている 207。カリフォルニア州は、その独自の油田およびガス田プログラムに
関するガイドラインを適用している 208。もっとも、NASAA のガイドラインを
適用する方式は州ごとに異なっている。  
①  適用範囲について、このガイドラインは、リミッティド・パートナー
シップという形の油田およびガス田プログラムに関する登録および適格（登
録）に適用されるのみならず 209、油田およびガス田プログラムと共通点のあ
るその他の形のシンジケート事業にも適用されている 210。  
②  スポンサーの適格について 211、このガイドラインは、プログラムのジ
ェネナル・パートナーまたはその主要運営役員に対して 3 年以上油田または
ガス田に従事する経験を有することを要求している。ジェネナル・パートナー
またはその関係者がプログラムにサービスを提供する場合にも、4 年間の関連
経験を有しなければならない。なお、ジェネナル・パートナーは、一定の最低
純資産総額を有しなければならない。  
③  設立および募集費用について 212、ガイドラインは、売付の報酬は現金
でディーラーに支払われることを要求している。最も重要な特許権使用料によ
る利益および純利益による利益といった不確定な報酬ならびに全資産の売付
コミッションの支払いは禁止されている。  
④  適合性基準について 213、不動産プログラムに関するガイドラインのよ
うに、油田およびガス田プログラムに関するガイドラインは、すべての投資者
                                                   
204 州の規制当局は Petro-Lewis Corp.のような問題な発行者により起こされた
問題に対して特に関心を払っていた。See 16 Sec. Reg. & L. Rep. (BNA) 615 (Apr. 
6, 1984); Wall St. J., April 9, 1984, at 1, col. 6. 
205 See Oil & Gas Program Offerings, 17 Rev. Sec. Reg. 811 (Nov. 7, 1984). 
206 Id. at 812 n.11. 
207 Id. at 812 nn.12-13. 
208 Cal. Admin. Code tit. 10, R. 260.140.120-260.140.131.9, 1 Blue Sky L. Rep. 
(CCH) PP12,031-12,074.  
209 Oil and Gas Programs § I.1, supra note 167, at P5221. 
210 Id. § I.1, P5221. 
211 177 Id. § II, P5223. 
212 Id. § III, P5224.  See also § V.A., P5226（設立および募集費用に関する更な
る要件である）。  
213 Id. § IV, P5225. 
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が投資のリスクを十分に理解する資質を有しなければならないことを要求し
ている。また、投資者の融資元に関する適合性基準も課さられている。その具
体的な要件は、プログラムが採掘プログラムまたは収益をもたらすプログラム
であるか否かによって異なる。  
⑤  プログラムの規模および運営について 214、プログラムを運営するため
に要求される最低限の資金は、リスクの拡散に対応する資金を含むその事業目
的を完成させるために十分な金額でなければならない。ガイドラインでは、最
低資金が 100 万ドルを下回る場合は不十分であると規定されている。プログ
ラムを運営するために必要最小限の金額に達さなかった場合に、独立した証券
保管機関に持分を預託しまたは持分の全部を投資者に返すという規定を定め
なければならない。  
⑥  報酬について 215、設立および募集ならびに運営に関する費用について
制限を課すほか、ガイドラインはまた、プログラムのコストおよび歳入分与に
ついても規制している。1984 年以前のガイドラインでは、採掘プログラムに
ついて、（ i）機能配分または有形もしくは無形のコストおよび歳入分与、なら
びに（ ii）劣後配分または一定の期限後の貸借権に関する協議といった二つの
基本的なコスト・歳入分与構造が定められていた。1984 年の NASAA ガイド
ラインの改正により、採掘プログラムについて第三種の報酬を支払う方法が付
け加えられた。それは、少なくとも発生するプログラムの全コスト（設立費用
および募集・運営費用を除く）の 10％を負担するスポンサーは、プログラム
の歳入の 25％のほか、自ら負担した 10％以上のプログラムのコストの割合に
相当するプログラムの歳入を受領することができることである。但し、最大は
50％までと定められている 216。  
⑦  利益相反について 217、ガイドラインは、プログラムの財産およびサー
ビスに関わるスポンサーおよびその関連者による取引について複雑な制限を
課している。ガイドラインの関連条項は、関連者との間にプログラムの財産に
関する取引について公正かつ合理的な基準を全面的に、関係者との財産取引に
全般的な課している。このガイドラインにおける利益相反の禁止規定は、スポ
ンサーによるプログラムへの設備、供給品またはサービスの提供を禁止してい
る。また、スポンサーの財力または信用度にかかわらず、ガイドラインは、プ
                                                   
214 Id. § IX, P5230. 
215 Id. § V, P5226. 
216 Id. § V.B.3, P5226.  
217 Id. § VI, P5227. 
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ログラムからスポンサーへの貸付を禁止しており、スポンサーからプログラム
に対してなされるいかなる貸付も公正でなければならないとしている。  
⑧  プログラムの資産評価について 218、ガイドラインは、資産評価の類型
および金額について制限を課しており、不払いへの処罰を許容し、関係者に開
示されなければならない情報を定めている。  
⑨  プログラムの関係者への報告書について 219、ガイドラインは、スポン
サーに対して、SEC が 1934 年証券取引所法に基づいて登録者に対して求める
届出情報よりも総合的な情報をプログラムの関係者に提供するよう義務付け
ている。こうした情報には、プログラムが有する収益または取得する収益の見
込み関する説明、採掘された油井のリスト（終了または放棄による結果および
コストを含む）、および生産開始後に放棄された理由などが含まれる。  
3）1980 年代前まで、州の証券監督者が自州で登録される設備リース・プロ
グラムの公正性を評価する際に適用する特定のガイドラインはなかったため、
不動産プログラムに関するガイドラインが類推適用されていた。しかしその後、
NASAA は、設備リース・プログラムの増加につれて 220、そのための登録審査
手続を向上させるために、１９８３年４月２３日に「設備プログラムに関する
政策方針」を採択した 221。その主な内容は以下の通りである。  
①  適用範囲  
本ガイドラインに関する公式コメントは、本ガイドラインがあらゆる種類の
設備をリースとして取得・所有する公開プログラムに適用される基準を設けた
と説明している 222。この基準の適用が除外されるのは、事業を全体として処
分するために形成され当該リースがプログラムに附随しており、設備の特定の
部分を処分しない場合である。本ガイドラインは、適用除外に含まれていない
掘削装備プログラム、ならびにケーブル・テレビ・プログラムにかかるリース
にも適用される 223。  
②  スポンサー要件 224 
ガイドラインは、サービスを提供するスポンサーおよび関係者に対して最低
３年間の設備リース事業に関する経験を求めている。また、スポンサーは所定
                                                   
218 Id. § VIII.E, P5229. 
219 Id. § VIII.B, P5229. 
220 See How Americans Beat the Tax Man, Newsweek, Apr. 16, 1984, at 56, 58. 
221 NASAA Statement of Policy, Equipment Programs, 1 Blue Sky L. Rep. 
(CCH) PP5371-5379. 
222 Id, at § I, P5371. 
223 Id. 
224 Id. § II, P5372. 
 59 
の最低限の純資産要件を満たさなければならない。  
③  投資者の適合性 225 
ガイドラインは、油田・ガス田プログラムおよび不動産プログラムに関する
ガイドラインにおける基準に類似する一定の最低限の投資者適合性基準を課
している。もっとも、 tax-oriented リース・プログラム 226については異なる
適合性基準が適用される。  
④  スポンサー報酬 227 
プログラムに関する何らかの資金源からスポンサーおよびその関係者に支
払われるあらゆる形態の費用、払戻し、報酬およびその他の支給が全体として
合理的であることが求められるが、その範囲はガイドラインによって定められ
ている。その他の形態の支給は、監督者が正当と認めた場合に許容される。ま
た、ガイドラインは、スポンサーにより支出されるすべてのフロントエンド費
用、発起人収益、設備管理費用ならびに転売費用につき詳細な制限を設けてい
る。  
⑤  設立費用および募集費用  
設立費用および募集費用は合理的でなければならない 228。また、プログラ
ムに対する払込は現金によらなければならず、かつプログラムの募集にかかわ
るブローカ ・ーディーラーおよびエージェント等への報酬も現金によらなけれ
ばならない。キャリード・インタレスト 229（carried interest）プログラムの
募集にかかわるブローカ ・ーディーラーおよびエージェント等に譲渡してはな
らない。  
                                                   
225 Id. § III, P5373. 
226 tax-oriented リースは、リース適用者がレンタル料金を連邦政府税から控除
することができるリースをいう。 tax-oriented リースはリースを提供する者が税
法上所有権を持つと連邦税務局  (IRS) によってみなされており、従ってリース提
供者が減価償却分の連邦政府の税金控除を得ることができるリースである。また、
True Lease とまたはガイドライン・リースとも呼ばれる。  
227 Id. § IV.A, P5374. 
228 Id. § IV.B, P5374. 
229 事業持分にかかる 2 人以上の共同保有者の間で、1 人が他の者の探鉱・開発
コスト・シェア分のすべてまたは一部を立て替え、将来生産があった場合、他の
者の持分からこの立替金を回収することを取り決める場合がある。このときコス
トを負担せず、他の共同保有者に立て替えさせる者が保有している権利を特に未
払持分（キャリード・インタレスト）という。また立て替える者をキャリング・
パーティー（carrying party）またはキャリヤー（carrier）、立て替えさせる者を
キャリード・パーティー（carried party）と呼ぶ。リースの全存続期間（ life）
の間継続するものを非限定キャリード・インタレスト（unlimited carried 
interest）、リースの存続期間より短い限られた期間継続するものを限定キャリー
ド・インタレスト（ limited carried interest）という。  
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⑥  設備リース・プログラムに投入される最低資本金 230 
その金額は不動産プログラムに関するガイドラインに準ずる。払込額の最低
資本金を上回った部分（以下「払込差額」という）はフロントエンド費用（例
えば、設立費用、売付コミッションおよび取得費用）に充当することができる。  
ガイドラインは、スポンサーに対して、設備取得について所定の出資比率に
応じて投資することを求める。払込差額はフロントエンド費用に充当してもよ
いものの、そのフロントエンド費用は発起持分を増やすために使用してはなら
ない。なお、不動産に関するガイドラインに倣って、設備取得のためのスポン
サー費用の増加を許容している。  
⑦  その他の形態の報酬  
設備リース・プログラムに関するガイドラインは、発起持分 231、設備管理
費用 232、および転売費用 233について制限を設けている。  
⑧  利益相反および投資制限 234 
ガイドラインは、投資および利益相反について幅広い制限を設けている。例
えば、一定の場合を除き、スポンサーとの間での設備の販売またはリースは許
容されない。不動産に関するガイドラインに倣い、例えば、スポンサーとの間
での貸付または借入につき制限を加えている。  
⑨  通常設備リース以外のプログラム 235 
ガイドラインは、通常設備リース以外のプログラムだけに適用される制限が
含まれている。プログラムは、設立費用および募集費用を支払った後に 100
万ドルの純資産を有しなければならない。プログラムが異なる投資対象を有す
る場合またはプログラムが異なる種類の設備を購入する場合でなければ、プロ
グラムに基づいて同時に複数の募集をしてはならない。  
⑩  投資者権利 236 
不動産プログラムに関するガイドラインと同じく、ガバナンスに関する一定
の関与権を投資者に認めている。こうした権利には、プログラムに関する協議
書の修正、プログラムの解散、スポンサーの解任および新しいスポンサーの選
任などに関する事項を決定する権利ならびにプログラムにおける全資産もし
                                                   
230 Id. § IV.C, P5374. 
231 Id. § IV.D, P5374. 
232 Id. § IV.E, P5374. 
233 Id. § IV.F, P5374. 
234 Id. § V, P5375. 
235 Id. § VI, P5376. 
236 Id. § VII, P5377. 
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くは実質的な全資産の売付に賛成しまたは反対する権利が含まれている。  
 メリット・レギュレーションは、数多くの通常の会社（ conventional 
corporate）およびリミッティド・パートナーシップによる募集に適用される
のみならず、上のようで多くの州において特殊な投資方式についても規制して
いる。そのほかに、商品共同出資プログラム（commodity pool program）、牛
への投資（cattle-feeding）プログラム、産業歳入債の募集、馬シンジケート
および劇場シンジケートなどがある。NASAA は、かつて商品共同投資プログ
ラムおよび牛への投資プログラムに対するメリット審査についてガイドライ
ンを公布したことがある 237。これらのプログラムに適用されるメリット基準
は、不動産プログラムおよび油田・ガス田プログラムに適用される基準と同様
の部分があるものの、これらの特殊の募集により生じる特別な問題についても
規制している。  
（3）投資会社（ファンド）  
 ほとんどの州において、投資会社による証券の募集はすべて登録されなけれ
ばならない 238。発行者が相当の登録費用の支払を含む届出要件を遵守すれば、
州法上では通常、登録が許可され証券は発行される。この場合の州規制の関心
は、発行者によって売付けられる証券の数量をチェックすることにある。しか
し、発行者が登録された証券数より証券を多く売り付けた場合、監督者は発行
者に対してエンフォースメントを始動する恐れがある。投資会社に関する州の
規制についての現存の論争の多くは、証券の売付けの超過した部分をいかに対
処すべきか、という問題で、法的問題であるが規制政策の問題でもある 239。  
 投資会社による募集に関しおよそ１５の州は以下のような領域において実
質的な審査要件を適用しており、まさにメリット・レギュレーションとしての
性格を有している。それは、多様な投資対象への投資（diversification）、投
資会社の発行する証券への投資、油田・ガス田および鉱山プログラムへの投資、
プット・オプションおよびコール・オプションへの投資、商品への投資、不動
産への投資、外国証券への投資、ベンチャーキャピタルへの投資、非流動性証
券・ワラント・借入・マージン・空売り・短期売買・議決権のある証券への投
                                                   
237 NASAA Statement of Policy, Registration of Publicly-Offered 
Cattle-Feeding Programs, 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5351; NASAA Statement 
of Policy, Registration of Commodity Pool Programs, 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
PP5335-5340A. 
238 See Sargent, State Regulation of Investment Companies -- Sources of the 
Current Controversy, 13 Sec. Reg. L.J. 167 (1985). 
239 Id. at 174; see also Blue Sky Oversales, 7 Rev. Sec. Reg. 831 (1974). 
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資、関係者の支出限定証券化契約への投資である 240。  
 これら領域における審査要件の相当な部分は、1940 年投資会社法に基づく
SEC により定められた要件と相違している。この相違が生じた原因の一部は
これら領域における州法の時代遅れにあった。例えば、メイン州 241およびニ
ューハンプシャー州 242は、1939 年に NASAA により採択された投資信託に関
する最低限の統一規制を現在も適用し続けている 243。この統一規制は、手数
料（ fees）の額や種類に制限を設けるものであり、1940 年投資会社法に基づ
く総合的な投資者保護スキームの立法より１年早く制定された。1970 年に行
われた 1940 年投資会社法改正はこの問題をテーマとし、かつ同時に NASAA
および中西部証券監督者協会が州のこうした支出制限規則の執行を廃除する
よう推奨した 244にもかかわらず、一部の州は支出制限政策を執行し続けてい
る 245。このとき、投資会社法は、こうした制限よりは、SEC と株主の行為を
通じた受託者責任（ fiduciary duty）を強調するに止める方向を選択した。こ
のような現象が起きた理由としては、投資会社による募集に関するメリット・
レギュレーションの厳しさを有益とする見方が残っていることを意味してい
るように思われる。  
 こうした連邦法の動向は州によるメリット・レギュレーションの運用方法に
反映されている。州が権限を有している認定要件が SEC による行き方と異な
るにもかかわらず、ほとんどの州は投資会社による募集について積極的にメリ
ット審査を行っておらず、技術上の照合のような形式審査が行われる傾向にあ
る。  
 しかし、若干の州では限定的な状況の下で比較的厳格なメリット審査を行っ
ている。これらの州は主に新しくまたは珍しい投資策略を含む募集に関心を向
けている。また、確立された実績を有しない新規発行者による募集にも関心を
                                                   
240 See Letter from Matthew P. Fink, senior vice-president and general 
counsel, Investment Company Institute, to George A. Fitzsimmons, secretary, 
SEC (Sept. 9, 1983) (in connection with the 1983 SEC-NASAA conference of 
federal-state securities regulation) at 7-9.（以下「ICI Letter」という）。  
241 Maine Minimum Uniform Regulations of Investment Trusts, 1A Blue Sky L. 
Rep. (CCH) P29,552. Id. 
242 N.H. Admin. Code Ins. § 901.1-902.01 (1982), 2 Blue Sky L. Rep. (CCH) 
PP39,491-39,493. 
243 See 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P5273. 
244 See Summary Report of the 1983 SEC-NASAA Conference on 
Federal-State Securities Regulation 34 (1984). 
245 See ICI Letter, supra note 21, at 6-7. このような規定の例は、Cal. Admin. 
Code tit. 10, R. 260.140.84 (1974), 1 Blue Sky L. Rep. (CCH) P11,935 を参照。 
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寄せている。このことは、メリット・レギュレーションが有効な領域とは何か、
という重要な問題を提示しているといえよう。書面上の上場審査要件は SEC
により課されている要件とは基本的には同じであるものの、一般投資者にとっ
てのリスクに注目する傾向を明白に有している。  
 
六 メリット・レギュレーション―取引条件への介入― 
 
メリット・レギュレーションは複雑な形で表現されており、統一的かつシン
プルに定義されていない。実際にメリット・レギュレーションを定義するには、
メリット・レギュレーションの規制手法、メリット・レギュレーションを通じ
て実現する目標およびメリット・レギュレーションの前提条件などを分析する
必要があると考える。  
 
1 メリット・レギュレーションの規制手法 
 
メリット・レギュレーションの規制手法のもっとも重要な点は、適用される
実質的な基準を満たさないいかなる募集の登録をも拒否できるという監督者
の権限である。募集が実質的な基準を満たさないとは、投資者に対する完全な
情報開示要求のみならず、募集またはそれに基づく取引の再構築を要求するこ
ともできる。例えば、発起人に対する有利発行の証券を第三者に預託させ、登
録の条件として募集価格を変更するよう要求することも監督者の権限である。
つまり、メリット・レギュレーションは、発行者と投資者間における各種取引
条件の変更を要求する権限を通じて、その規制目標を達成させることができる。
この州の監督者の権限は SEC の規制権限と異なり、取引条件の交渉人として
投資者のために行動することが期待されていることを意味する。まさに、一種
の行政処分的意義を有している。州の監督者の権限のこの特徴は理論上実務上
きわめて大きな意味をもつ。  
また、当該事実について適切に情報開示をすることで解決されることもある。
例えば、州の監督者は、発起人に対する有利発行証券がいかに取得され、およ
びだれが引受け、一般投資者に対してどのような消極的な影響を及ぼしうるか
についてより詳しく開示するよう要求ことができ、それによってその証券発行
を認めることができる。また、リミッティド・パートナーシップにおける議決
権の取決め、役員への報酬または貸付金に関する取決めのような事実に関する
情報開示を強制することもできる。こうした規制のあり方は、表面的には情報
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開示規則であるが、そうした規制を課すことのできる州の監督者の権限は実質
的・裁量的であるから、まさにメリット・レギュレーションそのものである。 
なお、SEC も発行者の試みる募集の登録を不備と自ら確信した場合に、開
示不備により募集を否定する（disclose it to death）権限を有している。SEC
の情報開示要件に遵守しなければならないことにより、SEC の公開審査
（public scrutiny）に耐えられない取引はまったく行われないことになり、こ
のことは、SEC による強制的な情報開示のこの透明性のある側面は、経営陣
および発行者の言動に一定の影響を与えることになる 246。SEC にも準メリッ
ト性を肯定することになるようにも見える。  
以上に鑑みれば、州のメリット・レギュレーションと SEC の情報開示規制
とは規制手法の面において逆なものではなく、一つの問題に関する関連的な見
解を反映しているようにも見える。しかし、こうした SEC の機能は開示主義
に基づく権限の行使であり、メリット・レギュレーションの枠内での開示要求
とは理論上の意義を異にする。州は日常的かつ直接に実質的な再構成の本質を
しいることができるに対して、SEC にはそのような権限がないことに留意し
なければならない。ところで、メリット・レギュレーションを有する州はこの
強力な規制手法をいかなる限度まで用いるのかは、メリット・レギュレーショ
ンの目標との関連について考察を加える必要がある。  
 
2 メリット・レギュレーションの目標 
 
（1）公正性  
 メリット・レギュレーションの第一の目標は、発行者による一般投資者に対
する公正的な取扱いの確保である。公正性については以下のような問題がある。 
 第一に、募集価格の公正である。価格の公正は、一般投資者に対する株式価
値希薄化を念頭に、証券の有利発行への関心に明白に反映される。一般投資者
が発行者と引受人間の交渉活動に参加することができずかつ引受人の利益と
一般投資者の利益が一致していないことがその背景にある。引受人は、ディス
カウント率と手数料を最大化するため、一般投資者のための公正な価格形成の
ための交渉に努力せず、可能な限り発行価格を高くしようとするインセンティ
ブがある。もっとも、過度な引受競争に起因して引受人の影響力が少ないため、
引受人が一般投資者のために交渉を努めたくてもできない状況にあるかもし
                                                   
246 See Ratner, The SEC: Portrait of the Agency as a Thirty-Seven Year Old, 
45 St. John's L. Rev. 583, 586-88 (1971). 
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れない。もっとも、引受人は通常、総体的に高い価格を設定しようとしない。
高めの発行価格は、証券の売り残りリスクを高め、流通市場において証券価格
の下落後も発行価格で証券を購入し保有し続ける投資者に不利益をもたらす
からである。つまり、引受人と一般投資者間における利益の不一致は少し高め
でかつ投資者に不利な不公正の発行価額をもたらす結果になりやすい。  
 さらに想定できることは、一般投資者が自らコントロールできない市場の影
響力によって不公正な価格で有価証券を購入することへの対応である。こうし
た市場の影響力には、例えば、超人気銘柄に関する予想、ブローカーによる売
り圧力、および期末税金回避行動などがある。このような市場環境においては、
SEC により強制的に開示された情報のみでは対応できないリスクが存在する
が、メリット・レギュレーション監督者による審査だけが一般投資者をこのよ
うな不利の状況から保護できる手段となる。つまり、こうした投資者のための
公正所得のための対応の性は、証券の価値と投資者の支払う対価とを一致させ
るよう監督者に募集価格の調整を求める圧力をかけることになる。  
 第二に、企業のリスクに対して発起者ないし発行者と一般投資者が平等に扱
われているか否かが問題となる。メリット・レギュレーションは、発起者ない
し発行者が一般投資者のチャンスを奪う自らの大きなリターンを確保しよう
とする行動から一般投資者を保護しようとしている。そのような発起者ないし
発行者の行動としては以下のような状況が想定される。例えば、安値で取得し、
持ち続けてきた証券を相当数量保有したうえで、 i）IPO と同時に流通市場で
その保有する株式の全部または一部を売却する、ii）IPO による調達資金を使
って自らの株式を買い戻しまたは借入金を返済する、 iii)IPO において超人気
銘柄というプレッシャーをかけて株価を吊り上げた後に流通市場において自
ら所有する株式を売り抜ける、 iv)発行者の整理（清算）を通じた一般投資者
の株式希薄化を意図的に計画する、などである。さらに、発起者ないし発行者
はこれらすべての場合に、オプションを通じて自らの利益を増大させることが
できる。いずれにしても、発起人が大きな初期段階の利益を獲得するのに対し
て一般投資者が全面的にリスクを被ることになりやすいのである。  
また、リミテッド・パートナーシップ・シンジケートについては、発起人な
いし持分保有者が募集収入および不動産・石油ガス・設備リースプロジェクト
から生じるキャッシュ ・ーフローを使って自らの初期段階の費用およびその他
の報酬を支給することに対する懸念がある。こうした行為によって発起人は自
らのリスクを回避する一方、一般投資者は投資リスクにさらされるだけである。
メリット・レギュレーションはこうした状況への対応を可能とする。  
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 第三に、募集が終了した後の企業の存続期間中において、一般投資者が企業
に対する経営関与権を有しているか否かという問題である。株主に議決権を与
え、リミテッド・パートナーに経営・監督権、会議への参加権等およびその他
リミテッド・パートナーシップ契約またはリミテッド・パートナーシップ法に
定められていない権限を与えるよう求めることによってメリット・レギュレー
ションの目標は実現されうる。メリット・レギュレーションのこのような要求
は、その所有と支配との分離に関する基本的な前提条件を確保するほか、通常
の会社法及びリミテッド・パートナーシップ法が所有と支配の不均衡を正すと
ころか悪化させかねない場合があることに対応している。  
企業のガバナンスおよび発起人報酬について、発起者ないし発行者および引
受人に対して公平性基準を直接課すメカニズムとしてメリット・レギュレーシ
ョンのほかに適切な手段はない。州の会社法およびパートナーシップ法は通常、
特別の規制というより、会社支配にはあまり法的制限を課さずにビジネス関係
を築けるために用いられる柔軟な道具として使うという立場を取っている 247。
メリット・レギュレーションのような規制がなければ、以下のような場合は、
企業を支配する者の行為に対する有効な制限がない。すなわち、引受人は幹事
競争のために支配者による抑圧的な行動に反対せず、証券募集に携わる弁護士
およびその他の専門家も発行者により雇用され、彼らのビジネス活動に関する
規律を取引の場で実現するインセンティブが少ない。なお、SEC は証券の発
行条件または発行者の内部機関を規制する権限を有していない。つまり、メリ
ット・レギュレーションがなければ、発起人の行為は低レベルなままに放置さ
れ、過剰な報酬、自己取引、不公平な議決権契約、内部者向けの大量なストッ
クオプション付与および発行価額の吊り上げ設定などがもたらされる。投資者
                                                   
247 ほとんどの学者は州会社法による株主利益への保護が不十分であると指摘し
ている。e.g., Cary, Federalism and Corporate Law: Reflections Upon Delaware, 
83 Yale L.J. 663 (1974); Folk, Corporation Statutes: 1959-1966, 1966 Duke L.J. 
875; Kaplan, Fiduciary Responsibility in the Management of the Corporation, 
31 Bus. Law. 883 (1976); Jennings, Federalization of Corporation Law: Part 
Way or All the Way, 31 Bus. Law. 991 (1976); Schwartz, Symposium-Federal 
Chartering of Corporations: An Introduction, 61 Geo. L.J. 71 (1972); Seligman, 
A Brief History of Delaware's General Corporation Law of 1899, 1 Del. J. Corp. 
L. 249 (1976); Young, Federal Corporate Law, Federalism, and the Federal 
Courts, 41 Law & Contemp. Probs. 146 (1977). R. Winter, Government and the 
Corporation (1978); Arsht, Reply to Professor Cary, 31 Bus. Law. 1113 (1976); 
Fischel, The "Race to the Bottom" Revisited: Reflections on Recent 
Developments in Delaware Corporate Law, 76 Nw. U.L. Rev. 913 (1982); 
Manning, Thinking Straight About Corporation Law Reform, 41 Law & 
Contemp. Probs. 3, 15-19 (1977)を参照。  
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がマネジメント契約または発行価額を気にせずに短期間の市場収入を得るた
めに証券を購入する場合は、このような問題は高度な投機が行われるつどより
悪化される。  
これに対して、市場メカニズムが発行者の支配者による上記の行為をコント
ロールするように効率的に働き、そして情報が十分に開示されれば少なくとも
不公正な価額で一般投資者への売付が防げられるだろうという反論があるか
もしれないが、実際に市場メカニズムは、少なくともメリット・レギュレーシ
ョンにより規制されている種類の証券発行の場合においても理論通り効率よ
く機能しないので、そうした行政的介入が必要となっている。  
 つまり、メリット・レギュレーションは証券募集およびそれに基づく取引の
堕落に課す唯一有効な制限であり、証券規制システムの最終的な目標は市場全
体にとって望ましい基準を確立すべきことであるという認識を持ってからは
じめてメリット・レギュレーションについて適切に評価できると思う。すなわ
ち、個々の募集または特定種類の取引に与える影響だけから規制システムを判
断するのではなく、市場活動に与える効果全体に照らして判断しなければなら
ない。  
（2）リスク管理  
 メリット・レギュレーションの第一の目標は発起者ないし発行者と一般投資
者間のより公正な関係の確立でありながら、同時に投資機会から生じるリスク
についても常に配慮している。監督者は一種の投資顧問として、自らが可能で
かつ合理的と認めるリターンを一般投資者に提供する募集のみを認め、または
リスクを負担できるとみなす者だけを対象とするよう投資家層を限定する機
能を果たすこともある。  
メリット・レギュレーションのこうした機能は重要であるが、その内容は明
確とはいえない。投資リスク管理に関する明白なメリット基準は存在しないか
らである。投資リスク管理問題に関する監督者の権限がどのようなものかは明
白でなく、投資リスクが過度であるということを理由に登録が拒否された事例
もほぼ存在しない。メリット・レギュレーションは投資リスクの決定的要因、
例えば、発行者の競争上の立場、発行者の製品もしくはサービスの市場力、発
行者の経営力、または発行者のビジネス・プランの適切性など、には注目して
こなかった。カリフォルニア州の証券規制の下では、監督者は発行者の経営力、
ビジネス・プランの適切性、製品の市場力およびその他のビジネス要素を考慮
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しうるとされているものの 248、ほとんどのメリット・レギュレーションを有
する州では、利益全体がいかに生み出されることより、利益がいかに分配され
ることに関心を寄せている。  
リスク管理に対する関心は公正性に対する関心の一側面であるともいえる
が、それは公正性に対する関心という側面にとどまらないことも確かである。
しかし、監督者は通常、ある募集のリスクが高すぎて自州の資本市場への流通
を許可しないと認める場合でも、リスクの高さを原因として募集を拒否するの
ではなく、その他のメリット基準を根拠として適用する。この際、常に一般投
資者にとってのリスクを基準として考えているのは言うまでもない。  
（3）詐欺防止目的と投資者の資本市場に対する信頼の確保  
メリット・レギュレーションは、州および連邦の証券規制における詐欺防止
による救済が一般投資者を完全に保護しないことを想定している。証券市場に
おいて、一般投資者にとっては、詐欺防止による救済では十分ではないため、
証券発行の公正性および過度なリスクから投資者を保護するメリット・レギュ
レーションが必要と考えられている。この意味では、メリット・レギュレーシ
ョンは詐欺防止の役割を一定程度果たしている。  
他方、ほとんどの零細投資者にとって詐欺による民事救済は事後的な手段に
過ぎず、コストが高すぎる。また、州の監督者による民事制裁および刑事上の
エンフォースメントも事後的でかつ監督者のエンフォースメント権限が限定
されており、時には上位の執行機関または裁判所によって覆されるため、メリ
ット・レギュレーションによる事前の審査がより有効な手段であると考えられ
る。この意味では、メリット・レギュレーションは証券詐欺を事前に防ぐ手段
であるとみることもできるが、SEC の情報開示による審査よりは協力である。 
また、メリット・レギュレーションは、事前の審査によって過度なリスクを
有する証券の募集や発起者ないし発行者に有利な発行などを排除し、一般投資
者に対して公正な投資機会を与え、正常な資本市場を形成し維持しようとして
いる。この目標を達成するには、メリット・レギュレーションが証券業界によ
って尊重されることが前提とされる。少なくとも不動産および油田ガス田シン
ジケートについて NASAA はガイドラインを発展してきたことは既述の通り
である。  
 
3 メリット・レギュレーションの理論的根拠 
                                                   
248 See 1 H. Marsh & R. Volk, Practice Under the California Securities Laws 
§§ 8.01-8.14 (1985), at § 8.14. 
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 以上の分析に鑑みれば、メリット・レギュレーションの意義は次のようにま
とめることができよう。すなわち、証券募集およびそれに伴う取引が発起者な
いし発行者と一般投資者間における公正な関係を確保しかつリスクに相応す
るリターンを一般投資者に提供する実質条件を有すると認められない場合に、
州の証券監督者に対し証券募集の登録を拒否する権限を与える規制システム
である。なお、メリット・レギュレーションと情報開示規制は、相対立するも
のと認識されるべきではないが、メリット・レギュレーションが証券発行者の
内部構造、内部者と外部者間の関係および募集条件などを直接規制する部分は
情報開示規制とは異なる。こうしたメリット・レギュレーションの理論的根拠
は次のようなものとなろう。  
 まず、個人によるインセンティブと市場の影響力に委ねるのみでは、多くの
場合において、一般投資者が発起者ないし発行者によって公正に取り扱われか
つその購入する証券が適切に価格形成されることを確保できない。とりわけ、
一般投資者は発行者の内部構造および証券の募集条件にほとんど影響を与え
ることができないのに対し、発起者ないし発行者は自己の利益を取得させて一
般投資者を不利に扱う行動をとる傾向がある。このように一般投資者が不公正
に取り扱われるという実質的なリスクを防ぐため、政府による一定の介入が必
要である。しかし、情報開示だけを政府による介入の手段とするのでは不十分
である。なぜなら、一般投資者を対象とする募集の多くは、適用除外またはそ
の他の理由で SEC スタッフによる審査を不要とする場合が多いため、SEC に
より有効に審査されていないことが多い。また、たとえ審査されていたとして
も投資者はしばしば情報開示書類を読まずに投資を行い、投資者が情報開示書
類を読んだとしてもこの書類を理解できず投資判断に役に立たせることがで
きない場合も多い。さらに、目論見書を読んで理解できたとしても、SEC の
情報開示システムの下では SEC スタッフが重要だと看做すすべての事実が開
示されていれば、メリット基準の下で不公正と判断される取引の開始でも許容
されるため、十分な保護が与えられていないように考えられるからである。公
序良俗の観点から見ても、一般投資者にとって不公正と判断される取引を許容
すべきではない。もとより、SEC による情報開示審査は有用ではあるが、一
般投資者を保護する唯一の手段とされるべきではないのである。  
 メリット・レギュレーションにいう公正性という基準は経験豊富でかつ公平
な監督者により慎重かつ合理的に運用されてきており、州、NASAA、SEC、
引受団および法曹協会による不断の協調により、メリット・レギュレーション
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は資本形成をほとんど妨げずにその投資者保護目標を達成できると確信され
るに至っている。  
 さらに、メリット・レギュレーションは、公募および私募ならびに金融取引
全般に健全な投資環境を生み出す基準を提供している。とりわけ、過大な報酬、
内部者への貸付、不適切な議決権およびその他の権限濫用行為などに対するメ
リット・レギュレーションによる制約は、経済環境および一般投資者全体にと
って有益な基準を提供し、市場に一定の重要な規範をもたらしている。  
 
七 メリット・レギュレーションの限界 
 
 以上、メリット・レギュレーションについて発起者ないし発行者と一般投資
者の関係という視点からその概念と機能を中心に検討を試みた。しかし、メリ
ット・レギュレーションについては、州会社法上の発起者ないし発行者および
経営陣に有利な不公正な株式発行構造から株主を保護するという州の関心に
ついて十分に機能していないとの見方もある 249。また、緩い州会社法の存在
が強力なブルー・スカイ・ローにしているにすぎないとの評価もある 250。州
のパートナーシップ法制についても同様の見方が成立しうる。  
 他方、証券募集の規制においてメリット・レギュレーションが果たせる役割
または果たすべき役割については議論がさまざまである。一部の意見は、メリ
ット・レギュレーションに特有の理論上または実務上の短所および SEC の情
報開示を基にする規制システムを評価し、メリット・レギュレーションはいか
なる役割も果たさないと主張する 251。このような意見は、SEC による強制的
な情報開示が社会的にある以上有益ではなければ、州の介入はナンセンスとい
う。他方、メリット・レギュレーションは証券募集規制の欠陥を補っており、
とりわけ SEC が急速に成長しかつ多様化する証券市場のすべての側面を規制
しきれないためメリット・レギュレーションがより重要な役割を果たすべき
252、という意見もある。こうした議論について結論を出すのは簡単なことで
はない。メリット・レギュレーションは、SEC による保護、あるいは発起者、
発行者および引受人といった主体による私的インセンティブに頼ったのでは
                                                   
249 Jennings, The Role of the States in Corporate Regulation and Investor 
Protection, 23 L. & Contemp. Probs. 193 (1958), at 207. 
250 Id. 
251 See Kripke, The SEC and Corporate Disclosure: Regulation in Search of a 
Purpose (1979). 
252 See Wall St. J., Dec. 16, 1985, at 1, col.1. 
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提供されない保護を一般投資者に提供しており、とりわけある種の募集につい
ては有用な役割を果たしていると考えられる。しかし、それにもかかわらず、
メリット・レギュレーションの効用を制約する固有の構造やコストの問題をす
ることはできない。  
 
1 メリット・レギュレーションの構造上の制約 
 
メリット・レギュレーションの目標は高く設定されているが、その実現は難
しい。そこには、実務的に見た構造上の制約がある。メリット・レギュレーシ
ョンの目標を実現させるために、監督者は関係者と一般投資者の関係が公正で
あるか否かを判断するほか、募集価格が証券の価値を反映しているか否かをも
決定するよう求められるが、これには、監督者（そのスタッフ）に金融などの
専門知識のほかに高徳な人格まで求められるが、そのようなすべての条件を満
たす人材は少ない。  
 第二に、メリット・レギュレーションに関して州によって規制のばらつきが
あるため、同じような募集に対して州によって大幅に異なる取扱いがなされる
可能性がある。例えば、ある特定の議決権に関する契約について、ミシガン州
では異議なしに審査を通過するが、ウィスコンシン州では拒否されるかもしれ
ない。ある州では、発起人報酬に対して制限を課す不動産プログラムに関する
ガイドラインを厳重に遵守するよう求められるが、その他の州では相当柔軟な
対応が許容されるかもしれない。カリフォルニア州のような大きな州では、州
が十分な情報源を提供しており多くの類似する証券募集があるため、メリット
規制システムはほとんどの関係者を満足させることができる。とりわけ募集が
主に同州に限られて行われる場合には顕著であるが、こうした規制手法が複数
の司法管轄区域ないし全国範囲での募集に適用される場合は、扱いのばらつき
の問題は深刻となる。  
第三に、ほとんどの州の証券規制機関には人手不足という問題があり 253、
規制機関の長官をはじめ職員の人事異動も激しい。人材確保はすべての行政機
関にとって問題ではあるが、州の証券規制機関においては特に問題となってい
る。なぜなら、発行者は多くの規制当局とやり取りをしなければならず、かつ
メリット監督者はメリット基準とはなにか、どんな時に如何に適用されるか、
なぜ適用されるかについて大きな自由裁量権を有しているからである。また、
                                                   
253 拙稿熊潔、「ブルー・スカイ・ローにおけるメリット・レギュレーション（1）」、
法研論集 130 号、410 頁注 16 を参照。  
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一部の監督者は公表された基準をあまり適用せずに個人的かつ主観的にケー
ス・バイ・ケースで個々の募集に対応している。こうしたメリット実務におけ
る不一致および不確定性は、監督者のメリット目標を実現させかつ目標の正当
性を証券業業界に納得させる力を大きく損ねる。メリット規制システムに固有
な巨大な自由裁量権、複数の審査過程を経ることの難しさのように、州の証券
規制機関における不断な人事移動およびスタッフに対する訓練の不足等の要
因はメリット実務における不一致、予測困難、不確実性などの問題を生じさせ
る。メリット・レギュレーションはその目標だけではなく、こうした実務に存
在する問題に照らして評価される必要があるのである。  
1996 年に連邦証券市場改革法が成立してから、既述のように多くの証券募
集が州法の適用から除外されたため、たとえ州の規制監督者がメリット・レギ
ュレーションを適用しようとしても、限られた範囲で限られた投資者にしか保
護を提供することができない。また、すべての州にメリット・レギュレーショ
ンがあるわけではなく、メリット権限を有するすべての州も常に規制の規定通
りにその権限を実行するわけではないため、相当な数量の募集は最初からメリ
ット・レギュレーションの遵守を当てにせずに開始しているという。そうした
なかで、カリフォルニア州、マサチューセッツ州のように厳しいメリット・レ
ギュレーション規制を有する州において発行する必要がある発行者だけが厳
格なメリット規制に服さなければならないことになる。  
そのほか、メリット・レギュレーションについて証券市場に対するリスク分
析が不十分であり、規制が酷すぎる傾向を有しているなどの批判もある。  
 
2 メリット・レギュレーションの有益性に関する限界 
 
メリット・レギュレーションはそもそも証券詐欺から一般投資者を保護する
ために設けられた規制であるが、逆に、州及び連邦の証券規制の適用から除外
されている証券募集については実質上しばしば本当の証券詐欺から投資者を
保護しない結末になっているともいわれている 254。詐欺対する民事上の救済
および州―連邦によるエンフォースメントが必要であるのだとしたら、それは
連邦規制の限界であり、州規制の必要性を再確認するものかもしれない。  
また、メリット・レギュレーションは主に公正性問題に関心を示している。
すなわち、発起者ないし発行者と一般投資者間のリスクがほとんど等しいであ
                                                   
254 See Bloomenthal, Blue Sky Regulation and the Theory of Overkill, 15 
Wayne L. Rev. 1447 (1969),at 1481. 
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ることを確保するために発起者ないし発行者による自己取引を禁止しまたは
制限する。他方、実務では、既述のようにメリット監督者の関心は公正性問題
の範囲を超えて証券発行の経済的リスクに関する基本問題までに発展してい
る。しかし、投資リスクに対する規制は非常に難しい問題であり、この場合の
メリット・レギュレーションの適用問題は監督者の主観的判断に委ねられる可
能性が大きい。その結果、リスクの高い取引が一定の州の資本市場から排除さ
れるおそれがあり、過度に保守的な市場をもたらすことになるかもしれない。 
 
八 メリット・レギュレーションの課題 
 
1 メリット・セーフ・ハーバー  
 
 メリット審査を排除できる選択肢の一つは、明らかに全面的なメリット審査
を必要とする取引を確定したうえで、全面的なメリット審査の必要がない取引
にセーフ・ハーバーを提供するシステムである。いくつかの州において、その
ようなセーフ・ハーバーが存在している。しかし、適格かつ厳格に引き受けら
れた募集のためのメリット・セーフ・ハーバーは投資者保護に役に立つかどう
か必ずしも明らかでない。カリフォルニア州、ミシガン州またはその他の州に
おけるセーフ・ハーバーに関する経験はいかなるものであるか。さらに今は解
釈を加えたいと考えているが、こうした方向は、メリット・レギュレーション
内部での要件の明確化の要請でありさほど不思議な現象とは思われない。  
 
2 より柔軟なメリット・レギュレーション 
 
 NASSA の政策方針およびガイドラインはメリット・レギュレーションの発
展に積極的な影響を与えてきており、実務界はこれによって大きな影響を受け
ている。しかし、実務界からの情報提供および分析がメリット・レギュレーシ
ョンの立法・運用過程に反映されているかどうかは明らかでない。また、
NASAA によって作られた柔軟なガイドラインが個々の募集にとって、真に頼
りになる基準として機能をしているか、それとも、やはり監督者の裁量の幅が
大きいのかも明らかでない。しかし、裁量の幅が広いことがメリット・レギュ
レーションの本質であるならば、こうした疑問が完全に解消されることはない
のであろう。  
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3 SEC と NASAA 間の提携の強化 
 
 SEC と NASAA は共通の関心事項の解決のために一連の会議を開き協力し
てきた 255。メリット・レギュレーションに関する分析を通じて想定されるよ
うに、両者間のそうした協力はより協力に推進されるべきではないかと思われ
る。とりわけ、SEC は連邦規制の変更が州の証券登録プロセスに与える影響
についてもっと関心を持つべきである。例えば、SEC による選択的開示制度
によってかえって総合的な情報開示審査を受ける登録届出書の意義が減少し
ている面があり、 256そうしたことが、州の審査手続に影響を与える可能性も
あるようである。  
 連邦と州または州と州の間に存在する情報開示要件の不一致に伴う問題は
両者の協力によって緩和ないし解決されうる。SEC と NASAA が情報開示規
制とメリット審査が多くの共通の規制関心に関する異なる側面を反映してい
ると認識したうえで、そうした異なる規制手法のありうるべき関係を明らかに
できると思われるが、NASAA の情報開示委員会と SEC による対応との関係
は不明確である。なお、NASAA と SEC は新しい証券商品についてもより協
調的な規制方針を考えるべきである。この問題は重要である。  
 
4 規制機関のスタッフに対する教育 
 
 規制機関のスタッフに対する教育はもっとも重要な問題の一つである。高度
な専門知識を持つ規制機関の審査官はメリット基準を機械的に適用せずに証
券募集の経済的構造をよく理解できるから、メリット規制システムをより一層
機能させることが期待できる。NASAA は一部の規制機関のスタッフに対する
教育プログラムを支援してきたが、実務界および SEC からの支援も考えられ
るだろう。  
 
九 小括 
 
 メリット・レギュレーションの構造的な限界またはその提供できる有益性が
                                                   
255 See Summary Report, SEC-NASAA Conference on Federal-State Securities 
Regulation (1984). 
256 See The SEC and Corporate Disclosure, 36 Bus. Law. 119, 126-27 (1980) 
(comments of Edward F. Greene discussing the SEC's selective-disclosure 
system). 
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限られていることなどの視点からその目標が実現されているかどうかについ
て懐疑的な認識があるが、しかし、メリット・レギュレーションがほかの規制
システムまたは市場メカニズムを欠いた状態で、 IPO の場合における既存株
主およびその他の関係者、事業プログラムにおける発起人による自己取引、利
益相反取引を防げたと評価できると考えられる。すなわち、メリット・レギュ
レーションは、ホットイッシが市場に出回りまたは引受業務の競争によって引
受人が既存株主および事業プログラム発起人の利己行為に影響を与えなくな
ったなどのような市場勢力による自発的な保護が不十分である場合に、一般投
資者を既存株主、事業プログラム発起人等による不正行為から保護できる。ま
た、メリット・レギュレーションは既存株主、事業プログラム発起人と一般投
資者間の公正的な関係を形成させるためのもっとも適切な手段として認識さ
れるべきであり、一般投資者に対する公正な扱いの確保と既存株主、事業プロ
グラム発起人などの関係者による不正行為減少との間における適切なバラン
スの維持に役に立っている。もっとも、メリット・レギュレーションを適切に
評価するために、個々の州の歴史の経験にとどまらずに全体的に考慮する必要
があり、現状では、連邦証券市場改革法の成立により、州規制としてのメリッ
ト規制システムが機能するのは表面的にはごく一部の範囲に限られるように
なったかに見える。しかし、事案の具体性に照らして証券募集の相当性を判断
するというメリット・レギュレーションは、株式市場のようなある程度成熟し
た市場においてはその役割を果たしたとしても、テーラーメートの新商品やプ
ログラムへの投資等については、依然としてその重要性を有している。例えば、
デリバティブ取引を業とする場合の認可制や免許制という形で取引業者の質
の確保を図ることは、投資募集に関するメリット・レギュレーションの先取り
とみることもできる。メリット・レギュレーションの内部での条件の明確化の
プロセスは、周知性の高い取引を除外するプロセスと見ることもできるかもし
れない。商品性の定かでない金融商品の金融取引について平均的な投資者保護
が図られないことは頻繁に生じている現象であり、こうしたことへの対応が昔
風の詐欺概念にのみ委ねられるのであれば、メリット・レギュレーションは形
を変えて常に復活、再評価の対象となり続けるであろう。  
 また、中国のように資本市場を開始して短期間で、この分野での経験が乏し
い国で、発行市場に対して特に慎重な姿勢を維持することは賢明な対応と評価
される可能性が高い。ここでは、アメリカのメリット・レギュレーションこそ
有益なモデルとなりうるかもしれないのである。「中華人民共和国証券法」第
3 条において「証券の発行・取引活動について、公開、公平、公正の原則を実
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行しなければならない」と定めており、第 10 条では「証券を公開発行する場
合、法律・行政法規に定められた条件に適合し、かつ法に基づき国務院証券監
督管理機構または国務院の授権する部門に呈上し許可を受けなければならな
い」と定めているところに鑑みれば、中国の証券発行に関する規制はメリッ
ト・レギュレーションとの間にかなりの共通性が見られる。周知の如く、中国
の証券市場は歴史が短いためにいまだに未熟なものであり、関連する立法も整
備される途中である。そうした状況の下で、厳格なメリット・レギュレーショ
ンを有する各州の証券規制は、今後の中国の立法過程、とりわけ事業持分プロ
グラムや証券派生商品などに関する立法整備において大いに参考になるので
はないかと思われる。巨大な証券市場を形成してきたアメリカでのメリット・
レギュレーションに対する研究と評価は、アメリカ自身の規制のあり方を反省
するうえでの認識であり、アメリカ以外の国では現在進行形で尊重されるべき
存在である可能性も高いのである。  
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第三章 ニューヨーク州における証券規制――MARTIN 法 
 
一 はじめに 
 
ニューヨーク州における証券規制は、一般的に MARTIN 法として知られて
いるが、それは、ニューヨーク州内における証券販売を規制するものであり、
ブローカー・ディーラー、証券外務員及び投資顧問に対して州務長官への登録
を要求する。MARTIN 法は、州のブルー・スカイ・ローの性格を継受しなが
らも、いわゆる典型的なメリット・レギュレーション 257に比べると、証券登
録時に厳格な実質審査基準を設けることよりも証券不正行為に対する広範な
調査権限及びエンフォースメント権限を司法長官に与えることを通じて一般
投資家を証券詐欺から守ることに関心を寄せている。ウォール街を抱えるニュ
ーヨーク州において州証券規制を担ってきた MARTIN 法が有する性格の特徴
は、むしろ事後の救済に重点を置くブルー・スカイ・ローとして、連邦証券規
制の動向にとっては、歴史的に重要な意義を有し、また現在時点においても連
邦規制と一体となってニューヨーク州規制の重要な一翼を担っていると考え
られる。  
1911 年から始まったブルー・スカイ・ローの立法潮の中で、ニューヨーク
州においてもメリット・レギュレーションを含めたカンザス型の法案が 1913
年に下院で採択されたものの、アメリカ投資銀行家協会の圧力によって上院で
は採決されなかった 258。やがて 1921 年になって Louis M. Martin による提案
が州議会で採択され、ニューヨーク州独自の証券規制が整備されることになっ
た。このニューヨーク州のブルー・スカイ・ローは、起草者の Louis M. Martin
の名にちなんで、MARTIN法と呼ばれている。その後現在に至るまで MARTIN
法の内容は何度も改正されてきたが、司法長官に対してニューヨーク州内のあ
らゆる種類の証券不正行為に関する強力な調査権限及びエンフォースメント
権限を与えるという基本方針が維持されたままである。そのため、MARTIN
法の実効果は司法長官 259のかかる活用によって影響される傾向にありつつも、
ニューヨーク州において重要な役割を果たしてきた。特に、本世紀に入って脚
                                                   
257 拙稿熊潔、「ブルー・スカイ・ローにおけるメリット・レギュレーション（３）」、
早稲田大学大学院法研論集 133 号。  
258 前掲 51。  
259 ニューヨーク州の司法長官は選挙によって選出されるため、司法長官になる
者は必ずしも法律の専門家とは限らない。  
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光を浴びてきている。それは、Eliot Spitzer がニューヨーク州の司法長官と
なり、後述するように、長官在任中に、MARTIN 法を武器にエンロン事件、
ワールド・コム事件、メリルリンチによる利益相反取引をはじめとするいくつ
の重大な証券不祥事に対応してきたためである。また、その後任の Cuomo 長
官はサブプライム問題が起きた後に、ベアー・スターンズ、ドイツ銀行、モル
ガン・スタンレー、リーマン・ブラザーズ及びメリルリンチ等の証券会社に対
して召喚状を出して調査を行っており 260、さらに、この 2010 年の 2 月 4 日に
Cuomo 司法長官は、メリルリンチ買収をめぐり損失を開示しなかったとして、
バンク・オブ・アメリカに対して民事訴訟を提起したと発表した 261。州の証
券規制法である MARTIN 法がグローバルな金融危機対応にとって重要な役割
を果たしていることは、この分野において連邦規制に欠落したものがあること
を示唆していると見る可能性もあり、重要な問題を提起している。  
しかしながら、このように現在大きな役割を果たしている MARTIN 法の具
体的な内容や特性などに関する研究はあまりなされていない。本章では、
MARTIN 法の立法経緯及び諸規定の性格等を考察しながら、MARTIN 法の特
性及び意義を明確にし、アメリカの連邦証券規制ないし日本および中国証券規
制への示唆を得たいと考える。  
 
二 MARTIN 法の現在までの経緯 
 
1 1921 年制定当初 
 
19 世紀後半の国内経済の急成長とともに、アメリカの証券市場は急速に発
展してきた。しかしながら、当時は、連邦レベルはもとより州レベルでも証券
規制が存在しておらず、不正に対する摘発は詐欺や不法行為、信託、刑事法等
                                                   
260 
http://online.wsj.com/article/SB120173938230430417.html?mod=googlenews_
wsj. 
261 
http://www.businessweek.com/news/2010-02-05/bofa-s-lewis-faces-squeeze-by-
cuomo-over-role-in-credit-crunch.html. Cuomo 司法長官によると、バンク・オ
ブ・アメリカはメリルリンチ買収をめぐる株主投票の前に、同社が巨額の損失を
抱えていることを意図的に開示しなかった。Lewis 前最高経営責任者（CEO）と
Price 前最高財務責任者（CFO）も提訴された。ちなみに、アメリカ証券取引委
員会（SEC）は、メリルリンチ買収をめぐる 2 件の訴訟で、1 億 5000 万ドルの
罰金支払いおよび情報開示と企業統治の改善でバンク・オブ・アメリカと和解し
たことを明らかにした。  
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の、いわば伝統的な民事法ないし刑事法の世界に止まっていた。また、州の会
社法が英国から継受された比較的厳格な法制は、企業の州間誘致競争により大
幅に規制緩和されていったこともあり 262、証券詐欺及び証券投機が頻繁に行
われるようになった。1907 年にアメリカで発生した 20 世紀初めての経済危
機をきっかけに、中西部の各州をはじめとする多くの州は証券市場における詐
欺などの不正行為から自州の投資者を保護するために、それぞれ自州の証券規
制を法文化し整備していった。いわゆるブルー・スカイ・ローの世界である。
これらの法制の特色は証券発行の公正さを当局が審査するいわゆるメリッ
ト・レギュレーションとして特徴付けられる規制色の強いものであった。しか
し、第一次世界大戦が終わる前に、ニューヨークはすでにロンドンに代わって
世界の金融資本センターとなっていたことから、他州の規制とは基本姿勢を異
にし、証券規制の立法姿勢はかなり慎重なものであり、やがて 1921 年に最小
限の規制要件のみを定める証券規制を採択した。この Martin 法は、1921 年 5
月より発効し、その後連邦規制が整備された後の現在も、ニューヨーク州一般
事業法（「General Business Law」）の第 20 章 23-A 節 352 条ないし 359-h 条
（「株式、社債及びその他の証券に関する詐欺的慣行」）、第 20 章 21-A 節 339
条ないし 339-f 条として有効な規制とされ続けている。このときの MARTIN
法の条文から見れば、メリット・レギュレーションに当たるような規定はまっ
たく含まれておらず、証券募集ならびに発行者、ブローカー・ディーラー、証
券外務員などに対して通知による登録のみを求め、司法長官に対して証券不正
行為を調査したり、差止め命令や民事制裁金などを求めたりする民事上の権限
しか与えていなかった。  
 
2 1925 年から 1930 年まで（証券恐慌前夜） 
 
MARTIN 法が制定されてからの最初の 4 年間は、この法の正当性に対する
疑問があったことも原因しているものと思われるが、司法長官によるエンフォ
ースメントはほとんどなかった。おそらくはこうした規制的な立法それ自体が
アメリカ建国の精神に反するとの発想が支配的だったのではなかろうか。ごく
例外的な事例として、1923 年に当時の司法長官が、包装材料の処理機械を開
発 し た と う そ の 内 容 を公表し て株式を売却し た Multi-Insert Mailing 
Machine Corporation に MARTIN 法を適用したこが、結局、同法における適
                                                   
262 前掲 8。  
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用除外事項に基づいて Multi-Insert Mailing Machine Corporation  は司法長
官によるエンフォースメントから免れられた 263。  
1925 年になって当時の司法長官 Albert Ottinger は、MARTIN 法の適用除
外条項に制限を大幅につけ加えた。そのうえで、Ottinger は様々な手段を使
って影響の大きな詐欺事件を摘発し、また MARTIN 法を使って株式取引所
(Consolidated stock exchange)の閉鎖を命じたこともある 264。MARTIN 法に
関する Ottinger の積極的な運用は、その後任者に大きな財産を残した。それ
は、金融業者により主張された MARTIN 法が違憲であるという訴訟において
裁判所は、詐欺の形態が多様であるためむしろ同法の適用範囲を拡大する必要
があると判断した。これにより、MARTIN 法は司法長官により精力的に適用
され う る法 で ある ことが確定された こと に なる 。 1926 年 の People v. 
Federated Radio Corp 事件 265において、ニューヨーク州最高裁判所（New 
York Supreme Court）は MARTIN 法に基づく告訴には詐欺に関する故意の
立証が必要でないと宣告した。また、People V. F. H. Smith Co.事件 266におい
て、裁判所は、MARTIN 法がその価値ある目的をできる限り達成するとの精
神に則って解釈されるべきであるとし、検察官に巨大な自由裁量権を与えた。
その後も、「証券（security）」、「重要（material）」、「公募（public offering）」
及び「詐欺（ fraud）」など MARTIN 法における重要な用語は判例法により解
釈され、その意義を明らかにしてきた。こうした努力の積み重ねが、その後の
連邦証券規制の適用についてもおそらくは重要な意義を有していたであろう
と想像される 267。なお、司法長官がニューヨーク州法の最高執行官であるた
め、裁判所は MARTIN 法における司法長官の自由裁量権自体を審査する権限
を有しないことも明言した。  
 
3 1930 年代から 1990 年代まで(連邦規制との併存時代) 
 
1930 年代及び 1940 年代には MARTIN 法が広範な権限を有しながらもほと
んど活躍していなかったとされる。この時代は証券恐慌とそれに次ぐ世界恐慌
                                                   
263 
http://www.legalaffairs.org/issues/May-June-2004/feature_thompson_mayjun
04.msp. 
264 Id. 
265 244 N. Y. 33, 38-39(1926). 
266 230 App.Div. 268, 243 N.Y.S. 
267 ブルー・スカイ・ローおよび連邦証券諸法との関連性については今後の研究
課題にしたいと考えている。  
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の時代であり、新しい連邦証券規制の確立期であり、古い時代の法にも見える
MARTIN 法は時代遅れの法制に見えたかもしれない。  
1955 年に、司法長官 Jacob Javits は、David Clurman という弁護士に依
頼して、MARTIN 法の強化に関する改正作業を行わせ、改正を実現させた。
Clurman は刑事罰を伴う連邦法である郵便詐欺法（mail fraud statutes）を
モデルとして MARTIN 法をできる限り強行性のあるものにしようとした。こ
の改正により、民事訴訟のほかに刑事告訴の権限も司法長官に与えられ、さら
に被害者が出る前に、司法長官が詐欺を告訴できることとなった。これにより
司法長官の詐欺に対する立証責任は著しく軽減され、また詐欺の定義について
も、包括的な内容のものとした 268。  
もっとも、Javits はこの新しい武器を使わずに 2 年後に連邦議会の上院議
員となった。Javits の後任者である Louis Lefkowitz とその後の Robert 
Abrams は合わせて 36 年間に渡って司法長官の座に座ったが、70 年代に、財
務会計監査人に対する調査と、自己の帳簿を改ざんしたアメリカン証券取引所
のトレーダーを逮捕した事例を除き、この二人の司法長官の関心はもっぱら
様々な詐欺の追及に向けられ、MARTIN 法は、詐欺を追究する道具としての
み使われてきた。1993 年の Abram の任期終了ごろには、州の予算削減によ
って MARTIN 法に基づいて事件を摘発・告訴する弁護士スタッフは大幅に減
らされ、MARTIN 法の適用は休止状態になったと言われる。そうした状況に
甘んじて、Abram の後任者である Oliver Koppell は MARTIN 法を積極的に
適用しなかった。  
 
4 Spitzer 長官時代(21 世紀以降) 
 
1998 年に Eliot Spitzer はニューヨーク州の司法長官となり、その在任中に
おいて MARTIN 法を武器にエンロン事件をはじめとして、多くの著名事件に
立ち向かった。その調査及び訴訟の対象となった事例は以下のものである。  
2002 年 5 月にメリルリンチのアナリストによる利益相反行為に対してメリ
ルリンチに対して 1 億ドルの和解金を課した。 i)地区（首席）検事の
Morgenthau による、タイコ（Tyco）の CEO 及び CFO への特別ボーナスに
対する調査を実施した。ii)2003 年夏に、投資信託会社による「時間差取引（Late 
Trading）」に対する違反及び「市場タイミング（Market Timing）取引」に
                                                   
268 Nicholas Thompson “THE SWORD OF SPITZER’’, “Legal Affairs’’, 
MAY/JUNE 2004. 
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対する調査を実施した。iii)2003 年 9月にワールド・コムの役員 5 人に対して、
ブローカーにビジネスチャンスを与える代わりに自社が IPO する株式を高く
評価してもらうことによって自己の利益を図ったと主張し、16 億ドルの民事
制裁金を求めた。iv)Citicorp の  Jack Grubman に対して刑事詐欺告訴回避へ
の制裁として 1500 万ドルを科した。v)2002 年 12 月にリサーチ業務と投資銀
行業務との間に独立性が欠けていることを理由に、大手証券仲介業業者に対す
る調査を実施した。その結果、ニューヨークの主要なブローカー・フォーム
10 社が合計 14 億以上の金員を払って司法長官と和解し、かつ投資者のための
独立した株式リサーチシステムを確立した。この調査に、全米証券業協会、ニ
ューヨーク証券取引所、北米証券行政官協会のほか、カリフォルニア州、マサ
チューセッツ州、アラバマ州、テキサス州、ニュージャージー州、イリノイ州
及びユタ州も参加した。  
Spitzer の後任の Cuomo 長官はサブプライム問題が起きた後に、ベルー・
スターンズ、ドイツ銀行、モルガン・スタンレー、リーマン・ブラザーズ及び
メリルリンチ等の投資銀行に対して召喚状を出して調査を行った 269。さらに、
本年（2010 年）2 月 4 日に Cuomo 司法長官は、メリルリンチ買収をめぐり損
失を開示しなかったとして、バンク・オブ・アメリカに対して民事訴訟を提起
したと発表した 270。  
これらの動きは、SEC や FRB の動向と平行して実施された、州当局による
グローバル金融危機への対応であり、いざとなると州証券規制が重要な機能を
果たしうる存在であることを示すものとして注目に値する。  
 
三 MARTIN 法の内容および特性 
 
1 制定法上の禁止規定  
 
MARTIN 法は、現在ニューヨーク州の総合法である一般事業法（General 
Business Law）の第 20 章 23-A 節 352 条ないし 359-h 条および第 20 章 21-A
節 339 条ないし 339-f 条として位置づけられている。すなわち、（1）第 20 章
23-A 節 352 条ないし 359-h 条は、株式、社債及びその他の証券に関する詐欺
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http://online.wsj.com/article/SB120173938230430417.html?mod=googlenews_
wsj. 
270 前掲 261。  
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行為についての規制である。具体的には、証券の種類、州内募集・投資信託・
投資顧問の登録要件、ブローカー・ディーラーに関する最低資本金要件、財産
保全管理人、証人尋問および仮差止命令などについて規定している。もっとも、
MARTIN 法の一番大きな特徴といえるのは、証券に関連する詐欺行為に対し
て司法長官が調査権限を有し、状況に応じて差し止め命令を発したり民事訴訟
ないし刑事告訴を提起したりすることができるところにある。さらに、犯罪と
判断された場合の訴追手続および罰則に関する規定も用意されている。（2）
第 20 章 21-A 節 339 条ないし 339-f 条は、ブローカー・ディーラーによる利
益相反取引などの不正行為について規制するほか、証券市場における一般的な
不実開示、相場操縦などの不公正取引行為についても規定を設けている。  
MARTIN 法 で は 、如何な る 自然人 、パー トナー シ ップ、営利法 人
（corporation）、会社（company）、投資信託、社団もしくは如何なる仲介業
者またはそれらの使用人が以下のような行為または慣行を利用しまたは使う
のは違法であり、禁止されなければならないと定められている。すなわち、(a)
詐欺（ fraud）、欺瞞、事実の不告知、隠ぺい、欺罔（ false pretense） 271また
は架空もしくは偽りの買付けまたは売付け、 (b)合理的な期待を超えまたは現
状により保証されていない将来に関するあらゆる約束または表示、および (c)
偽りの表示または声明に基づいて、ニューヨーク州においてまたはニューヨー
ク州から、MARTIN 法 352 条に定義される証券または商品の発行、分売、交
換、売付け、譲渡又は買付けに関する勧誘または募集に従事する者が、（ i）そ
の事実を知り、 (ii)その事実を知り得るべき能力を有し、 (iii)その事実を確か
める合理的な努力をせず、または (iv)その表示もしくは声明について認識があ
った場合 272。なお、本条の主体が、本条により禁止されている手段を通じて
金銭、利益または財物を取得するためのあらゆる策略、合意、考案またはスキ
ームに従事することは違法であり、禁止されなければならない 273とも定めら
れている。  
なお、MARTIN 法に基づく証券発行は州務長官への通知をもってのみ登録
される。その通知には、登録が予定される証券の内容、ブローカー・ディーラ
ーによる情報提供、証券外務員による情報提供、発行者による情報提供および
証券の将来に関する予測などが含まれなければならないが、証券の価値に関す
                                                   
271現在または過去の重要な事実を虚構して被害者を欺罔し、その財産の  title 
（権原）――占有のみでなく――を犯人に移転させる制定法上の犯罪。[英米法辞典 ]。 
272 N. Y. Gen. Bus. Law §352-c(1). 
273 N. Y. Gen. Bus. Law §352-c(2). 
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る実質審査は行われない。また、ニューヨーク州では、不動産シンジケートお
よびその他の不動産の募集について多数のレギュレーションが用意されてお
り、かつ州内募集としての開示スキームの届出が要求されている。  
しかし、MARTIN 法の下で中心となるのは、詐欺について州の司法長官の
広範な調査権限及びエンフォースメント権限である。司法長官はその直接の所
管に置かれている証券局を通じて投資者保護のために、場合によって、連邦の
管轄と重ねながらも証券市場を全般的に管理している。実際に、調査、刑事告
訴及び民事訴訟を行うのは証券局であり、そのほかに、州内におけるよく変動
するベンチャー企業による融資、フランチャイズ販売及び企業買収を規制する
法律のエンフォースメント主体でもある。また、司法長官の事務局は、自らの
裁量で MARTIN 法に関する解釈意見を提供しかつノーアクションレターを発
行する。  
もっとも注意しなければならないのは、MARTIN 法には、民事責任又は如
何なる私的救済のための規定も含まれていない。判例法上においても、州裁判
所により暗示的な民事上の法的権利を認められるケースも減少しつつある 274。
その結果、詐欺に遭った者の救済は、司法長官に頼れない以上、コモン・ロー
上の請求権行使に頼るしかないことになる。  
 
2 MARTIN 法に基づく司法長官の権限 
 
MARTIN 法に基づく刑事告訴について、司法長官は地区（首席）検事
（District Attorney）が有するあらゆる権限を有しており、それには刑事告発
を提起した後の略式逮捕や事実審査を伴う刑事告訴などが含まれる。ニューヨ
ーク州の裁判所は、司法長官のエンフォースメント権限を大幅に尊重しており、
かつ MARTIN 法に基づいて訴訟を提起するかどうかを決める司法長官の裁量
権については裁判所に審査権限はないとしている。さらに重要なのは、司法長
官は MARTIN 法に基づいてあらゆる刑事告訴を行うことができるのに加えて、
告訴対象行為から生じまたは関連するあらゆる刑事規定違反行為についても
告訴することができる。そのような行為には、重窃盗罪、偽造、詐欺および共
謀に該当する行為が含まれている。例えば、重窃盗罪は B 級重罪であり、最
も重いもので最高 25 年の懲役刑となりうる。  
MARTIN 法はまた司法長官に広範な調査権限を与えており、それには
                                                   
274 CPC International, Inc. v. McKesson Corp., 120 A.D.2d 221, 507 N.Y.S.2d 
984 (1986). 
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MARTIN 法上の聴聞（Martin Act Hearing）という秘密調査を任意に実施
する権限などが含まれている。MARTIN 法上の聴聞を行うために、司法長官
は文書の提出命令を発し、宣誓の下で証言を行うことを要求する召喚状を発す
ることができる 275。さらに、こうした司法長官による調査に協力しなかった
当事者は軽罪となりうる。ある個人が合衆国憲法第 5 修正 276に基づく権利を
発動して自己負罪（self-incrimination）をもって対抗する場合には、当人に
対して司法長官は免責を付与することで証言又は文書の提供を強いることが
できる 277。  
また、MARTIN 法上特有な守秘義務規定として、司法長官の許可がなけれ
ば証人は調査内容を他言してはならないと定められており、その禁止対象には
証人による通信内容も含まれている 278。こうした制度は、大陪審手続におい
て、ニューヨーク州刑法は証人が自らの証言を開示することを許可するとの適
用除外が含まれており、また連邦法においても政府職員に対してのみ大陪審の
秘密性を守る義務を課しているのと対照的である。  
司法長官はまた、裁判所の命令に基づき開始される公開の調査手続を開始す
ることができる。この手続には公開の法廷での尋問や調査などが含まれている
279。当該手続を開始するために、司法長官は州の裁判官に対して申し立てる
必要があり、特別な証言、帳簿および記録は MARTIN 法に基づく詐欺的な行
為の調査にとって重要かつ必要であることが必要である。司法長官が「単なる
要請のみ（almost upon mere request）」に基づいて当事者または証人を調査
する権限が与えられていることも裁判所の認めるところである 280。公開調査
を開始するための申立ての一部として、司法長官は、差止命令または一時停止
（stay）命令を加えることもできる。さらに、秘密調査の対象が公開訴訟手続
において開示されないことを条件に、司法長官は MARTIN 法 352 条に基づく
秘密調査手続を取ると同時に、同法 354 条に基づく公開調査を行うこともで
きる。  
                                                   
275 N. Y. Gen. Bus. Law §352. 
276 1791 年に採択された修正条項で、5 つの重要な権利を保障している。 (1) 連
邦犯罪について大陪審による告発または起訴を受ける権利。 (2) 同一の犯罪につ
いて重ねて刑事上の責任を問われない権利。 (3) 自己に不利益な供述を強要され
ない権利。 (4) 法の適正な過程の保障。 (5) 財産の公用収用に対し正当な補償を
受ける権利。 [英米法辞典 ] 
277 N. Y. Gen. Bus. L. §359. 
278 N. Y. Gen. Bus. L. §352(5). 
279 N. Y. Gen. Bus. L. §354. 
280 Gonkjur Assocs, 451 N. Y. S. 2d 747, 750(1st Dep’t 1982). 
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司法長官は「自ら所管する法目的に適う」と判断する場合には、MARTIN
法により禁止されている如何なる詐欺的な行為に関する訴訟にも参加するこ
とができる 281。  
なお、司法長官は MARTIN 法において禁止されているあらゆる詐欺行為に
基づいて取得された金銭または財物についてそれらの剥奪を求めることがで
きる 282。MARTIN 法はまた裁判所による管財人の選任についても定めている
283。管財人による財産管理は、禁止されている詐欺行為から派生した如何な
る財物にも適用され、それには、その財物にかかわるあらゆる会計帳簿および
書類やその財物と一体の財物なども含まれる。  
 
3 判例法による MARTIN 法の展開 
 
（1）MARTIN 法違反の要件の網羅性  
ニューヨーク州のコモン・ロー上の詐欺と SEC の規則 10b-5 に基づく連邦
証券法上の詐欺は実質的に同じ適用要件を要求している。その要件とは、i)「重
要事実」に関する不実表示、「不実表示」の存在、ii)故意または悪意、iii)その
不実表示への投資者の合理的な信頼、及び iv)そのような信頼に起因する損害、
である。  
他方、MARTIN 法に基づく詐欺は上記のような要素の全てを必要としない。
ニ ュ ー ヨ ー ク 州控 訴裁判所は 1926 年 の People V. Federated Radio 
Corporation284事件において、MARTIN 法が有する救済的な性質を強調し、
次のように述べている。「広い意味では、『詐欺的な行為（ fraudulent practice）』
には普遍的な誠実性 (common honesty)を基礎に置く明白な原則に反する全て
の偽りの行為が含まれる。同法の目的は、証券及び商品の販売に関するあらゆ
る種類の詐欺の禁止及び一般投資者が不当に扱われる可能性のある、あらゆる
実体に反するまたは実体のない投資スキームの排除である。この目的と関連し
て『詐欺』及び『詐欺的な行為』という文言は、あらゆる不当な行為を含める
ために広範な意味が与えられているはずである。そうしたあらゆる行為は、詐
欺を行いまたは他人の権利を侵害することを目的とした意図的な計画または
工夫によって生じたものでなくても、買付者である一般投資者を騙しまたは誤
                                                   
281 N. Y. Gen. Bus. L. §353. 
282 N. Y. Gen. Bus. L. §353(3). 
283 N. Y. Gen. Bus. L. §353-a. 
284 前掲 265。  
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らせる傾向を有するものであれば、MARTIN 法の目的に該当する。」この
Federated Radio 判決によって、MARTIN 法に基づく詐欺概念はコモン・ロ
ーおよび連邦証券法上の詐欺概念より範囲が広いことが確立された。  
その後も、MARTIN 法に対する違反を立証するにはコモン・ロー上の詐欺
概念の要素である故意、信頼及び損害が必要とされないことは判例法によって
一層明らかにされた。例えば、State V. Sonifer Realty Corp.事件 285において、
裁判所は「制定法が対象とする詐欺的な行為は古典的なコモン・ローの意味に
おける詐欺を構成する必要がなく、かつ救済を得るための信頼を示す必要もな
い」としている。また、裁判所は、People V. Barysh 事件 286において「MARTIN
法は信頼または故意を必要としていない」としており、Rooyal Sec. Corp.事
件 287では、「故意、信頼および損害は MARTIN 法に対する違反にとって必要
ではない」としている。  
したがって、MARTIN 法に対する違反（証券の発行、分売、交換、売付、
譲渡または買付の勧誘もしくは推奨に従事する行為及び法域を前提として）の
構成要素は、重要事実に関する不実表示、およびその不実表示が重要であると
いうものだけになる。さらに、以下で述べるように、この二つの要素も広く解
釈されている。こうした目的適合的な網羅的概念は、その後の連邦証券規制上
の詐欺概念にも多大な影響を与えた可能性があり、非常に注目に値する。  
（2）不実表示および不作為について  
MARTIN 法は、証券の募集、売付け又は買付けに関する「詐欺」および「詐
欺的な行為」を一般的に禁止しているが、「広い意味が与えられた」これらの
用語について定義をしていない。判例法上、MARTIN 法に基づく「詐欺」及
び「詐欺的な行為」は不実表示または不作為による誤導的行為に対して適用さ
れる。People ex rel. Vacco V. World Interactive Gaming Corp 事件 288におい
て、MARTIN 法上の詐欺は、重要事実に関する積極的な不実表示によるもの
だけではなく、重要事実に関する不作為（不開示）にもよるものであるとされ
ている。People V. Cadplaz Sponsors Inc 事件 289においても、「同法に使われ
ている『詐欺』及び『詐欺的な行為』は広い範囲の意味が与えられており、普
遍的な誠実性（common honesty）に基づく明白な原則に反する偽りの行為を
含める。その目的は、一般投資者が食い物にされるあらゆるスキームを排除す
                                                   
285 212 A. D. 2d 366, 367(1st Dept. 1995). 
286 408 N. Y. S. 2d 190, 193(Sup. Ct. N. Y. County 1978). 
287 165 N. Y. S. 2d at 909. 
288 714 N. Y. S. 2d 844, 853 (Sup. Ct. N. Y. County 1999) 。  
289 330 N. Y. S. 2d 430, 432(Sup. Ct. N. Y. County 1972) 。  
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ることであり・・・一般投資者を騙す又は誤らせる傾向のあるあらゆる行動が
その傘下に入る」としている。実際に、たとえ MARTIN 法に基づく不実表示、
不作為および「欺瞞（deceit）」の概念と詐欺（ fraud）との間に多少の概念上
の乖離があったとしても、これらは Federated Radio 事件において列挙され
た「普遍的な誠実性（common honesty）に基づく明白な原則に反する偽りの
行為」290に含まれる。fraud, deceit という概念は、先に述べた SEC 規則 10b-5
の概念と共通しており、MARTIN 法の詐欺概念が連邦証券規制上の概念の基
礎となっていることが窺われ、非常に興味深い。以下では、裁判所が不実表示
または不作為という用件を用いて詐欺を認定しまたは司法長官が詐欺を理由
として告訴した事例について検討する。  
Sala 事件 291において、被告人らは自らの融資会社があくまでも実在の融資
計画の専門家を雇っており、個人への投資策を誘引する仕組みであると出張す
るが、司法長官は、当該会社は自社の重要な手数料について不実表示を行いつ
つリスクの高い投資勧誘を行ったと判断し、被告人らに対して重窃盗罪および
MARTIN 法 352-c(6)条に基づく証券詐欺の重罪を犯したことを理由に告訴し
た 292。結果として、手数料、費用及びリスクに関する開示が怠られたこと及
び同社の専門家によるサービスの本質に関する不実表示を行ったことを根拠
に、有罪判決が下された 293。  
Landes 事件 294において、被告人は六つの重窃盗罪、MARTIN 法 352-c(6)
条に基づく六つの詐欺重罪および MARTIN 法 352-c(1)条に基づく一つの詐欺
軽罪ならびに未登録証券の売付を行ったとして告訴された 295。同事件におい
て、投資者が新しい会社の株式を受け取った際に、投資者の投資資金が条件付
第三者預託金口座に入れられ、被告人がアメリカ国内で分売しようとする商品
の買付にのみその投資資金を使うことを口頭で投資者に対して約束している
と主張されたが 296、被告人らは、そのような約束をしておらず、かつ自己の
目的で投資資金を自由に使用することができると反論した。陪審団は、詐欺軽
罪告訴について有罪と決定したが、その他の詐欺告訴について無罪を言い渡し
た。裁判所はこの有罪判決を是認し、その際、省略された事実開示が投資者の
                                                   
290 前掲 264。  
291 People V. Sala, 258 A. D. 2d 182 , 193 (3rd Dept. 1999), aff ’d 95 N. Y. 2d, 
254, 258-59 (2000). 
292 同上、第 188 頁。  
293 同上、第 194 頁。  
294 Landes, 192 A. D. 2d。  
295 同上、第 3 頁。  
296 同上、第 3～4 頁。  
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投資判断にとって重要である可能性があったとすれば、不作為による詐欺の成
立が認められると述べた。  
Colonial Road Assocs 事件 297においては、司法長官が不動産出資の発起者
による不実表示および不作為に対して MARTIN 法に基づく民事訴訟を提起し
たものである。司法長官の主張は次の通りであった。不動産持分の募集プラン
298において、メンテナンス費用の支払に充当される資金源を十分に有してい
るとの表示とは逆にメンテナンス費用の支払が履行されなくなったこと、募集
プランの下では、取締役の選任は権利の移転後 30 日以内に行われるべきであ
ったが、被告人は権利の移転後一年以上経ってもそのような選任を行わなかっ
たこと、被告人が法に基づいて積立金を積み立てしなければならないとの表示
に従わなかったこと、ならびに被告人らは発起者であるパートナーの一人の死
亡を意図的に開示しなかったこと、以上が MARTIN 法上の詐欺に該当すると
された 299。これらの主張は裁判所により提訴期間違反を理由に却下されたに
もかかわらず、司法長官が MARTIN 法違反として考えられる可能性のある不
実表示又は不作為のタイプを想定していることが明らかにされている。  
（3）重要性について  
MARTIN 法に対する違反となるためには、不実表示および不作為が重要で
なければならない。State V. Rachmani 事件 300において、「（MARTIN 法）352-c
条に基づく詐欺およびびニューヨーク州コモン・ローに基づく詐欺はいずれも
重要事実に関する不実表示の立証を必要としている」と判示されている。同事
件において、ニューヨーク州控訴裁判所は、連邦裁判所の使っている重要性基
準を採択した 301。その内容は次の通りである。すなわち、株主の議決権行使
にとって合理的に重要であると判断される実際の可能性があったとすれば、省
略された事実は重要である。なお、この省略された事実の開示は株主にとって
その権利行使の結果を変えることをもたらしたはずの実際の可能性を有する
かについて立証する必要がない。この基準によれば、あらゆる場合において、
省略された事実は株主の合理的に判断する際の実際の重要性として推定され
                                                   
297 Colonial Road Associates., 671 N. Y. S. 2d at 942。  
298 ニューヨーク法の下では、不動産持分募集プランの発起者は州務長官に対し
て募集プランの登録を行う必要がある。当該登録は、募集プランが最新かつ真実
的であるという継続義務を課す。  
299 前掲 30。  
300 71 N. Y. 2d 718, 725-26(1998). 
301 同上、726 頁。  
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るはずの実際の可能性を証明することとなる 302。ここでの「重要性」に関す
る議論は連邦証券諸法上の「重要性」の意義との関係で重要な意義を有するも
のと思われる。株主の合理的判断とは、投資判断としての合理性か権利行使と
しての合理性が問題となろう。  
 
4 MARTIN 法に基づく民事および刑事責任について 
 
（1）MARTIN 法に基づく刑事責任  
MARTIN 法違反は、以下の三つの場合に重罪として刑事責任が課される。
すなわち、 i)同法の規定に基づき、自然人、パートナーシップ、営利法人
（corporation）、会社（company）、投資信託、社団若しくは仲介業者もしく
はそれらの使用人が、偽りまたは詐欺的な口実、表示もしくは約束を通じて
10 人以上の者を騙しまたは 10 人以上の者から財物を取得する意図を有して、
証券または商品の発行、分売、交換、売付け、譲渡または買付けの勧誘または
募集に従事し、その結果、一人以上の者から財物を取得することは E 級重罪
に該当する 303。 ii)同法の規定に基づき、自然人、パートナーシップ、営利法
人（corporation）、会社（company）、投資信託、社団もしくは仲介業者また
はそれらの使用人が、ニューヨーク州においてまたはニューヨーク州から、証
券または商品の発行、分売、交換、売付け、譲渡または買付けの勧誘または募
集に従事する場合に、詐欺、欺瞞、事実の不告知、隠ぺい、欺罔（ false pretense）
または架空もしくは偽りの買付けまたは売付けに意図的に従事し、かつ欺瞞ま
たは詐欺の意図を有して、重要な偽りの表示または声明を行い、その結果、
250 ドルを超える価値のある財物を不正に取得することは、E 級重罪に該当す
る 304。すでに MARTIN 法違反によって有罪判決を受けた自然人、パートナー
シップ、営利法人（corporation）、会社（company）、投資信託、社団もしく
は仲介業者またはそれらの使用人が、MARTIN 法の差止命令を無視し、また
はあらゆる法域において証券詐欺によって法定侮辱罪または MARTIN 法上の
軽罪として 1 年以上の有罪判決が出される場合は、MARTIN 法上の重罪とな
る 305。この三つの違反行為は E 級重罪となり、最高 4 年の有期懲役が課され
る。  
                                                   
302 同上。  
303 N. Y. Gen. Bus. Law §352-c(5). 
304 N. Y. Gen. Bus. Law §352-c(6). 
305 N. Y. Gen. Bus. Law §359-g(1). 
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（2）MARTIN 法に基づく民事責任  
司法長官は MARTIN 法に基づいて裁判所に対して民事制裁金の賦課を命ず
ることができる。ニューヨーク州の下級裁判所は、MARTIN 法が本質的に救
済的であることから、同法を広範に適用すべきであると一貫して判示してきた
が、ニューヨーク州最高裁判所は MARTIN 法の下では私的訴権は認められな
いと判示しきた。したがって、一般投資者が MARTIN 法を武器に民事損害賠
償を請求することは基本的に不可能となっている。  
 
 
四 詐欺行為の主観的要件について 
 
1921 年に MARTIN 法が立法された際に、同法は様々な証券詐欺と戦うた
めにすでに司法長官に対して前記のような広範な調査権限、民事救済、仮差止
命令の発動などの救済手段を与えていた。1955 年に当時の司法長官である
Jacob Javits の努力により軽罪上の刑事責任が加えられ、MARTIN 法のエン
フォースメントが強化された。  
Javits はその際、刑法上の詐欺犯罪規定に基づき必要とされている犯意に
関する立証を負担せずに証券詐欺を告訴できるシステムを構築しようとした
306。しかし、故意要件を欠きながら重罪という刑事責任を科すことには、憲
法上の問題があるため、MARTIN 法における故意要件の適用用件については
検討を要する。  
詐欺的な意図または少なくとも違法行為に関する故意が必要とされる連邦
証券諸法上の詐欺規定と違って、MARTIN 法における民事責任および軽罪に
係る刑事責任は、しばしば裁判所および学者により当然責任（per se liability）
として理解されてきた。例えば、よく引用される Federated Radio Corporation
事件では、MARTIN 法に基づく「詐欺」および「詐欺的な行為」には「他人
への権利侵害を意図するいかなる計画または詐欺若しくは仕掛けをもたない
にもかかわらず、買付者である一般投資者を騙しまたは誤らせるようなあらゆ
る行為」が含まれる、とされた。また、重罪規定が制定される前の People V. 
                                                   
306 Bill Jacket, § 6050, A 6899.「MARTIN 法において定義されている詐欺犯罪
はその法（刑法）（ that act）における犯罪とならない。なぜなら、窃盗、横領、
文書偽造及びその他の重罪は多くの証券詐欺に巻き込まれる場合、検察官による
犯意の証明が必要となり、それによって有罪判決を出すのはきわめて難しい。」
1955 年 3 月 7 日に司法長官の Jacob K. Javist が州知事の Averill Harriman に
出した手紙による。  
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Barysh 事件 307において、裁判所はさらに「この制定法に対する違反には詐欺
を行う意図の存在が必要としない」と明言した。したがって、MARTIN 法に
おける軽罪規定の下では、被告人が禁止されている行為自体を企てたことを立
証しなければならないが、犯意について立証する必要がないとされている。こ
の区別を最も明確にしたのは、ニューヨーク州刑事裁判所により審理された
People V. Barysh 事件における Lang 判事の説示である。すなわち、「ニュー
ヨーク州一般事業法第 352-c 条（MARTIN 法）における『詐欺を行う意図』
の省略とは、その行為が意図的または故意的なものであるべきという要件を取
り除くものではない。有罪決定を支えるに必要な意図は MARTIN 法に対する
違反意図ではなく、単に禁止されている行為を行う意図を意味するにすぎな
い」。  
1982 年に MARTIN 法は再び改正され、前述したとおり重罪規定が加えら
れた。People V. Sala 事件 308において、ニューヨーク州裁判所は、MARTIN
法違反の重罪に関する意図要件について論じ、「MARTIN 法に基づく責任を肯
定するためには、詐欺を行う意図又は故意を証明する必要がない・・・むしろ、
（人民（the people）を代表する）司法長官は被告人が詐欺を構成する意図的
な行為を犯したことを証明することのみが必要である。」とした。これよって、
Sala 事件の判決は、重罪となる有罪決定についても、故意の要件が軽罪責任
の基準までに引き下げられているようにも読めた。しかし、Sala 事件は、重
罪規定の明文規定を無視している。重罪規定は次のように定めている。「意図
を有しながら故意に進行されている行為を構成するあらゆるスキームに意図
的に従事し」309「詐欺、欺瞞、事実の不告知、隠ぺい、欺罔（ false pretense）
または架空もしくは偽りの買付けまたは売付けに意図的に従事し、または欺瞞
もしくは詐欺の意図を有しながら如何なる重要な偽りの表示または声明を行
う・・・者」 310である。さらに、1982 年の重罪規定に関する立法経緯に鑑み
れば、軽罪規定については欺瞞または詐欺を行う意図が必要でないと定められ
ているため、「この法案は証券取引においてそのような詐欺的な行為に意図的
に従事する者に対して、より重い刑罰―E 級重罪を科したもの」とされている
311。また、People V. Lurie 事件 312において、（州裁判所）第 1 部は§352-c(5)
                                                   
307 前掲 286。  
308 前掲 291。  
309 N. Y. Gen. Bus. L. §§352-c(5). 
310 同上。  
311 Mem. in Support of Legislation, Bill Jacket, S 6050, A 6899. 
312 673 N. Y. S. 2d 60, 62(1st Dep’t 1998). 
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（重罪規定）に基づく有罪判決を支えるため、当該規定がニューヨーク州刑事
法（New York Penal Law）に基づく詐欺を行う犯罪スキームにおける「詐欺
的な行為」および「詐欺を行う故意」とほぼ同様な内容を禁止していると説明
している。  
故意自体はしばしば「詐欺を行う意図」として定義され、実際に連邦証券諸
法の適用において連邦最高裁判所は故意を「欺瞞、操縦または詐欺を行う意図
を抱える一種の精神状態」として定義してきた 313。MARTIN 法の重罪規定に
おける「詐欺を行う意図」という文言と故意の基準との間のずれは、Gaming 
Lottery Securities Litigation 事件 314によって明らかにされた。連邦地方裁判
所は次のように論じた。すなわち、「MARTIN 法における広範な詐欺規定には
普遍的な誠実性（common honesty）に基づく明白な原則に反する全ての偽り
の慣行および一般投資者を騙しまたは操縦する傾向のある全ての行為が含ま
れることは確かである。しかし、ニューヨーク一般事業法（MARTIN 法）
352-c(5)条（N. Y. Gen. Bus. Law §352-c(5)）・・・は、『意図を有しながら故
意に進行されている行為を構成するあらゆるスキームに意図的に従事する』こ
とを特別に禁止している・・・よって、罪を認める被告人の違反にはそうした
スキームに意図的に従事する故意が必要であり、それで足りる。」  
結局、MARTIN 法における「詐欺を行う意図」という文言はそれが単に刑
事罰や民 事責 任 を科す た め の機能を 有す るだけで は な く、 司 法 長官が
MARTIN 法に基づき、調査を行ったり訴訟を提起したりする場合の発動要件
でもあるために、その要件を緩和して適用することが必要だったのであろう。
こう考えると、それなら重罪でも同様の故意概念で良いではないかということ
にもなる。  
問題を刑事責任と民事責任にのみ限れば、相対の詐欺とは異なり不特定多数
の被害者を想定する証券取引にあっては、その責任を結果責任として把握する
ことも考えられなくはない。現に日本の金商法の有価証券報告書虚偽記載に関
する民事責任は無過失責任である。しかし、MARTIN 法になってはその概念
が司法長官の調査権限行使の要件と連動しているために、機能を異にする問題
を同一線上で論ずるという論理の混迷が存在しているように思われる。そこに
その後の連邦証券規制上の概念との関係が被さることで、問題はさらに複雑化
する。  
 
                                                   
313 Ernst & Ernst V. Hochfelder, 425 U. S. 185, 194 n. 12(1976). 
314 1:96-cv-05567-RPP. 
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五 小括 
 
ブルー・スカイ・ローの立法当初より、多くの州証券規制の特色いわゆるメ
リット・レギュレーションと呼ばれる証券発行の実質審査型の規制手法を選択
しているところにあるとされてきた。これに対して、ニューヨーク州の証券規
制は州務長官に対する通知のみにて証券が登録されるという規制パターンを
選択し、MARTIN 法を制定した。それは全米で証券市場が飛躍的に発展して
きていたニューヨーク州において、個々の証券発行をメリット・レギュレーシ
ョンで対応することはおそらく不可能であったのだろうと想像される。大規模
な証券取引と流通市場の発展を踏まえると、個々の証券発行毎に実質審査を行
うことは現実的でないところまで来ていたように思われる。ここでは、広範な
意味を含める詐欺禁止規定と強力な権限を持つ司法長官のエンフォースメン
トによって活発な証券市場に対応していくことが必要な実態が存在していた
のではなかろうか。  
MARTIN 法の最大な特徴といえる詐欺禁止規定における詐欺の定義はコモ
ン・ロー上の詐欺や連邦証券諸法における詐欺の定義より範囲が広く、伝統的
な刑事規定としての詐欺の要件から故意要件を緩和している。こうした詐欺禁
止規定の網羅性は、その後の連邦証券規制の先駆けであり、まさに相対取引を
前提とする伝統的な私法概念からの離脱を意味し、不特定多数の投資者を想定
したいわば「市場の詐欺」概念の先駆的な概念を形成しているものと思われる。 
また前述の、民事責任における故意要件の緩和ないし結果責任化の問題も、
やはり不特定多数の投資家を想定した損害賠償の一種の民事制裁化現象と見
る余地もないではなく、非常に注目に値する。ただ、MARTIN 法の詐欺概念
が、司法長官の有する裁量的かつ包括的なエンフォースメント権限に直結して
いることによる混乱があることはこの時代の限界であったかもしれない。  
他方で、ニューヨーク州内に発生したあらゆる種類の証券不正に対して、司
法長官が広範な裁量的権限を有して対応してきたことは、事前の調査権限や差
止権限をも包含するだけに、ある意味ではブルー・スカイ・ローの特徴である
メリット・レギュレーションのニューヨーク州における固有の変形と見ること
も可能ではないかと思われる。  
かくして、MARTIN 法は連邦証券規制の前期を担った法制として、現実に
急速に発展する証券市場と対峙し、その後の連邦規制上の概念にも大きな影響
を与えた法制であったと考えられる。現実に、情報開示規制を中心とする連邦
証券諸法が制定される際には MARTIN 法がそのモデルであったといわれてい
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る。また、連邦証券規制と MARTIN 法の共存体制は、相互の適用関係と概念
の双方において、おそらくは密接な関係を有していたのではないかと推測され
る。現実に、サブプライム問題が起きた際には、司法長官の包括的な権限が、
主要投資銀行にする調査やバンク・オブ・アメリカに対する民事訴訟などのよ
り所となることで、きわめて重要な機能を発揮した。古い証券規制法制は最新
の巨大不正に対しても強力な武器としての意義を失っていなかったのである。 
他方、メリット・レギュレーションが持っている個々の証券登録についての
実質審査という発想自体が、実は証券化やデリバティブ等の新しい金融取引に
対して有効である可能性があることについては別稿において指摘したところ
である。  
今後は、こうしたアメリカの複雑な規制の重複関係や前後関係を解きほぐす
ことで、アメリカ証券規制の全体像を鳥瞰したいと考える。州の証券規制は、
さまざまな点でこうした考察をする際の有力な視点を提供してくれるのでは
ないかと考えている。  
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第四章 中国証券市場への示唆 
 
一 中国証券市場の歴史 
 
1 清国晩期  
中国における近代的な証券および証券市場は 19 世紀 40 年代以降に遡る。
1840 年アヘン戦争以降、広州、アモイ、福州、寧波および上海は相次いで開
港され、有価証券にかかる取引は、この五つの都市に入ってきた外資企業とと
もに中国に発祥したのである。その後、1870 年代に中国の商人も外資企業に
倣って株式会社を作り、証券を発行するようになった。しかし、証券取引は
1880 年代までは主に外資証券会社を通じて租界の外資企業を中心に行われて
いた。これら証券の取引は、最初は固定した場所がないため、通常親戚、友達
または知り合いの間で行われていた。もとより、これに相応する取引規則もな
かった。しかし、証券発行の規模の増大につれ、証券保有者が増加し、その保
有する証券売買の場が必要となり、やがて 1882 年 9 月に上海平準株券会社が
成立した。同会社には内部組織が分業され、定款も備えられており、株券の取
引に便宜を提供した。同会社の設立は中国における組織的な証券市場の発端と
なり、中国の証券取引所の萌芽となる。しかし、当時、鉱業株式への投機が過
度に繰り返され、さらに仏清関係も悪くなったことなどが原因で、1883 年 10
月に「貸し倒れ金融風潮」を引き起こし、繁栄していた株式市場は著しく衰退
した。それから 10 年後になっても一般商人は「株式募集について恐れをなし
て手を出そうとしない」315、「会社」という二文字は「人々にとって聴きたく
もない」 316言葉であった。こうしたことは、英国、ドイツの株式会社発展の
過程でも多々見られたことである。  
1895 年日清戦争の惨敗後に、「振興工商、実業救国」という呼びかけの下で、
中国で再び会社設立の高潮が到来した。1901 年～1911 年の間に、中国におい
て近代的工場、企業は 386 社が設立され、資本額が 8.8 億元を超える規模と
なった。中資企業が製造業、電力、鉱山、紡績などの産業においてかつてない
ほど発展した。それとともに、中資企業の株式発行数も大幅に増加した。他方、
政府債制度は 1894 年ごろに、日清戦争の軍費を調達するために国内に導入さ
れた。清国末期、政府債は 208 回発行されており、総額は銀 13 億両を超える
                                                   
315 「商務は会社をもって最善とするについて」、「申報」1891 年 8 月 13 日。  
316 中国史学会編、「洋務運動」（七）第 316 頁、上海人民出版社、1961 版。  
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まで達したのである 317。  
このとき、外資により組織された証券市場も急速に発展した。その典型的な
代表は上海衆業公所の設立と発展である。上海衆業公所の由来は、1903 年に
上海株式公所が上海証券取引所に組織再編され、さらに同取引所は 1904 年に
香港の「株式会社条例」に基づき香港で登録され、名称も上海衆業公所に改め
られた。上海衆業公所は会員制を採択しており、100 名の会員のうち、外資会
員は 87 名で、中資会員はただ 13 名であった。当時の中国の証券市場は、外
資企業が中国で資金を集める道具に過ぎず、中国の社会経済および投資者の利
益をまったく考慮しないものであった。1910 年にイギリスの投機商人による
ゴム投資詐欺案件を機に、投機商人と大手外資銀行が結託して株価を額面額の
30 倍まで吊り上げ、その後すぐに売り抜けた結果、当該ゴム会社の株式保有
者は相次いで破産し、あっという間に証券市場全体に広がり、20 社以上の「銭
荘」 318も倒産する事態となった。これによって、新興の中国証券市場は甚だ
しい打撃を受け、それ以来不況が続いた。  
もっとも、中国の証券市場が最初から外資・中資という二つの異なるシステ
ムとなっているのは、当時の中国の社会の現実を反映するものであった。  
 
2 中華民国時代 
 
（1）北京政府時代  
中華民国時代は、中国近代証券市場歴史においてもっとも内容が豊富で、変
化が複雑な重要時期である。中華民国が成立した後、北京政府は近代工商業を
保護・奨励する一連の法令や政策を公表し、民間企業の発展を促進した。第一
次世界大戦が勃発した後、ヨーロッパ諸国は相次いで参戦したため、中国への
商品輸出が減らされたのみならず、中国に対して商品の需要を必要とした。こ
のとき、政府主導の国家資本主義はまだ雛形の段階にあり、国全体の経済生産
領域をコントロールする力がなかったため、民間工商業の発展は比較的自由で
あった。民間資本は、紡績、小麦粉、タバコ、マッチ、鉱業、機械製造、交通
運輸業、金融業などの産業に全面的に参入し、近代企業を大量に設立した。
1912 年～1927 年の間に、資本が一万元以上の産業企業は 1984 社設立され、
投資総額は 4589 万元であった。設立された銀行は 311 社もあり、投資総額は
                                                   
317 許毅、「清代外債史論」第 672 頁、中国財政経済出版社、1996 年版。  
318 中国の伝統的な私営金融機関である。大は銀行業務を営むものから小は両替
屋までをいう。  
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合計で約 11943 万元であった 319。中国の近代工商業の発展は黄金時代に入っ
たのである。  
中国近代工商業のかつてないほどの発展は、初めて中国の証券市場に一定の
産業経済基礎を築いた。他方、銀行およびその他の金融機関の創設・発展は、
中国の証券市場に対して規模拡大および機能反映に便利な条件を提供した。当
時、中国近代産業経済の発展と政府債の大量発行によって、証券の数と種類が
ともに迅速に増えたのである。証券発行規模の増大は、証券取引市場の形成お
よび発展をさらに促進した。1914 年秋、当時の農商部の許可を得て、上海株
券商業公会が設立され、中国の証券市場は「公会時代」に入った。公会はその
所在地に証券取引市場を付設し、取引時間帯や証券ごとに異なる取引手数料に
ついて具体的に規定を設けた。これで、証券取引が繁栄期を迎えるようになっ
た。1914 年末、中国で初めての「証券取引所法」が制定され、これに基づく
中国証券取引所を建設する計画が始まった。  
この「証券取引所法」に基づき、1918 年 6 月 5 日に国内第一号の証券取引
所である北京証券取引所が開設された。他方、日本の商人もその治外法権を利
用して、1918 年末先に上海において取引所を開設した。その後、1920 年 7
月 1 日に「上海証券物品取引所」が正式に開業し、1920 年 11 月に上海株券
商業公会から再編された上海華商証券取引所も設立され、翌年 5 月 20 日に正
式に開業した。北京、上海における三つの証券取引所の成立は、中国の証券市
場がやがて組織的な証券取引所時代に入ったことを象徴する。  
上海証券物品取引所が開業して半年も経たないうちに、その登録資本の 125
万元をもって利益を 50 万元も獲得し、年利益率は 100％近くにも達した。証
券取引の参加者もみんなそれぞれ大きな利益を取得した。当時の商人は取引所
の開設を金儲けの近道と思い込み、次から次へと取引所あるいは取引所事業と
緊密に関連する信託会社を設立し、取引所と信託会社の開設ブームを引き起こ
した。1921 年末、上海だけでも取引所が 140 社まで達し、信託会社も 12 社
あった。この取引所の設立ブームはまた上海から全国各地まで広がり、漢口、
天津、南京、蘇州などの都市で 52 社の取引所が開設された。しかし、多すぎ
る取引所に対して流通される証券および物品が少なすぎるため、取引所、信託
会社が結託して株価を吊り上げたり、株券を売り抜けたりして、証券市場に投
機が横行していた。このとき、ちょうど第一次世界大戦が終焉し、外国資本が
再び入り込んできた。他方、内戦が頻繁に起こり、経済が不況に陥った。1921
                                                   
319 許紀霖＝陳達凱、「中国現代化史」第一巻、第 330 頁、336 頁。  
 99 
年に、銀行が資金の安全を図り、市場から資金を引き上げたため、資金のやり
くりが苦しくなり、証券投機者はほとんど破産した。その連動で、株価が大幅
に下落し、取引所、信託会社も大量に倒産した。これは「信交風潮」 320と呼
ばれた。「信交風潮」の後、全国範囲で取引所は 10 数社、信託会社も 1、2 社
しか残らなかった。繁栄していた株式市場は再び不況に陥った。  
他方、当時の中国政府の財政は収支が相償わないため、政府債が大量に発行
された。しかし、この政府債市場も投機売買の対象となり、1924 年 8 月に生
じた「二四政府債騒動」と 1926 年 12 月に生じた「二六政府債騒動」が大き
な事件として記憶された。  
（2）南京政府時代  
1927 年南京政府が成立した後、政府は一連の経済金融改革を実行した。そ
のうち、財政整頓、政府債の発行、貨幣制度の改革、国独占の金融体系の確立
および国民経済建設運動の展開などの措置を採用し、中国証券市場の発展にも
っとも大きな影響を与えた。当時の証券市場には以下の三つの特徴があった。 
第一に、証券市場に対する規制の強化である。1929 年以降、証券市場は財
政部と工商部が共同で管理することとなった。管理当局は既存の「証券取引所
法」を修正し、1929 年 10 月に比較的完備された「取引所法」を公布した。
さらに、同じ年に中国で初めての「会社法」が公布され、株式会社を中心に規
制が設けられた。証券管理および証券立法の強化は客観的に証券市場の発展を
促進した。  
第二に、上海をはじめとする全国規模の証券市場の形成を促した。新たに公
布された「取引所法」に基づき、上海証券物品取引所の証券部は 1933 年 4 月
に上海華商証券取引所に合併され、合併後の上海華商証券取引所は上海の証券
取引を統括し、当時の中国ないし東アジアにおいてももっとも設備が完備され、
規模が大きな証券取引所となった。一方、上海以外の中心都市である天津には
取引所がなかったが、多くの証券会社が存在していた。天津の各銀行の証券部
または信託部は例外なく証券取引を行っていた。そのほかに、寧波、青島、漢
口および重慶にも証券取引所があった。ただ、これらの地方証券取引所は規模
が小さく、売買高も少なく、主に地方政府債の売買に従事するだけであった。 
第三に、株式、社債などの産業証券がさらに増加した。しかし、「信交風潮」
およびその他の政治、経済などの要因の影響で、政府債が 1921 年以降証券取
引市場を主導しており、産業証券が参入する機会がほとんどなかった。そのう
                                                   
320 「信」とは信託会社の略称で、「交」とは取引所の略称である。  
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え、名声の高い企業の株券、債券はたいてい一部の金持ち、官僚および引受人
となる金融機関が保有し、流通市場まで回らずに滞留されていた。それによっ
て、当時の産業証券とりわけ社債の発行規模は小さく、発行市場はあるものの、
流通市場はなかった。  
1937 年、日中戦争が全面的に勃発し、南京政府が戦時統制政策を採用する
に及び、その統治地域の証券市場は縮小する一方であった。他方、太平洋戦争
が勃発する前まで、上海の租界は一時的に安全港となり、外資企業はその優越
的地位を利用して、かつてないほどに発展した。そのため、外資の上海衆業公
所もかつてないほど繁栄した 321。しかし、証券投機もかつてないほど頻発し
ていた。1941 年 12 月に太平洋戦争が勃発した後、外資の上海衆業公所は閉
鎖され、その後再興されなかった。第二次世界大戦が終結した後まもなく内戦
が再び始まり、インフレーションが調整できなくなり、経済の全面的崩壊がも
たらされた。1949 年 5 月に上海証券取引所が閉鎖され、中華民国時代の証券
市場がこれで終結した。  
 
3 中華人民共和国時代 
 
中華人民共和国の下では、1949 年 6 月に天津証券取引所が改めて設立され
た。しかし、伝統的な社会主義理論および計画経済体制は証券市場と相容れな
いため、1958 年から 1978 年まで証券市場は長い期間にわたり関心の対象と
ならなかった。1981 年に財政部は初めて国債を発行し、1984 年に上海などの
企業は株式および社債を発行した。以来、中国の証券市場は目覚しい進歩を成
し遂げ、世界からも注目されるようになった。  
 2009 年末現在、上海・深セン両取引所で上場している会社は最初の 13 社
から 1740 社となり、株式市場の時価総額が 24.27 億元まで達し、これは中国
の 2009 年 GDP の 74％に相当する。2009 年の上海・深セン両取引所におけ
る A 株市場の総額は約 3.57 万億米ドルとなり、日本市場の 3.53 万億米ドル
を超え、アメリカ（15.08 万億米ドル）の次に二番目に大きい市場となった。
証券市場の与信規模も拡大し、2009 年における A 株市場の与信額はすでに
8000 億人民元を超えている。中国資本市場において、証券市場が占める比率
も 1991 年の 1％から 2009 年の 72.36％までに達した 322。  
                                                   
321 上海銀行学会編、「民国経済史」、第 153 頁。  
322 李金明、「資本奇跡―中国証券市場 20 年の回顧と展望」（「投資と理財」2010
年 6 月下号）。  
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4 小括 
 
 中国証券市場の歴史を振り返ると、以下のようなことがわかる。  
まず、中国の証券市場の萌芽は 1840 年以降のことであるが、当時の国内外
の情勢の下で、半封建・半植民地的経済に基づく証券市場は正常に成長するチ
ャンスはなかったといえよう。当時の証券市場は、企業の融資の場、国民経済
の健全な発展を促進する手段としての役割を果たすというより、外国資本や一
部の国内の特権階層の金儲けの道具、内戦中の政府の軍費調達の道具に過ぎな
かった。  
また、半封建・半植民地的経済体制に基づく証券市場には投機が横行してい
た。証券市場はもともと投機を完全に防げないものといわれるが、当時の中国
では、関連する立法の欠落や規制当局の無機能化が主な原因として考えられる。 
なお、中華人民共和国時代までの中国では、各国の証券取引所が存在してお
り、証券市場はたいていの場合において政府による資金かき集めの道具に過ぎ
なかった。これは中国の近代中国の証券市場の重要な特徴であり、証券市場が
正常に発展しなかった原因でもある。もっとも、半封建・半植民地的経済体制
の下では、高度の市場経済を基礎として要する証券市場は正常な成長は不可能
であった。  
そのほか、20 世紀 50 年代後期から 1978 年までの中国では、完全に計画経
済体制をとられているため、証券市場を不必要としていた。この数十年間の空
白があったため、1980 年代以降の中国が再び証券市場を使い始めたとき、証
券市場に対する規制もゼロからスタートしたのである。  
 
二 中国における証券発行規制について 
 
 改革開放以来の 30 年間、中国の証券市場は目覚しい成長ぶりを見せたが、
問題もたくさん存在している。中国の特有の政治体制に特有の問題を除いて、
諸外国と共通する問題として、内部者取引、虚偽の情報開示、相場操縦などが
多く存在している 323。こうした不正行為に関わるのは上場会社だけではなく、
証券仲介業者から規制当局までしばしば関わっている。それによって、一般投
資家が直接損を蒙り、証券市場が甚だしく害を与えられ、国民経済まで被害を
蒙ることとなる。実例として、流通市場における投機行為の横行、発行市場に
                                                   
323 http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/index.htm?channel=3300/3313 
http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/index.htm?channel=3300/3619 
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おける詐欺行為の頻発なども挙げられる。特に、発行市場の問題としては、現
在、IPO の株価収益率（PER）が高すぎること 324、保証推薦機構と引受人が
大体同じ証券会社であるため利益相反行為がしばしば起こること、 IPO にお
ける粉飾会計・虚偽の情報開示などが存在する。これらの問題について、相応
する証券規制が必要である。  
一方、中国の証券市場に対する現行の証券規制システムは「証券法」、「会社
法」をはじめとする 300 ぐらいの関連する行政法規、部門規則および規範的
な公文書の関連する内容から構成される。「証券法」を中心とする証券規制シ
ステムは、証券の発行および流通に対する規制、投資者の合法的利益の保護、
国民経済の発展の維持について、重大な役割を果たしてきた。しかし、現行の
証券規制システムはまだ完備されておらず、規制当局の権限もあいまいな部分
が残っているため、証券規制のより一層の完備・強化が必要とされている。具
体的に、上場会社の情報開示規制の強化、保証推薦機構・引受人に対する規制
の完備などが挙げられる。  
現行「証券法」第 3 条は「証券の発行、取引活動は公開、公平、公正とい
う原則を実行しなければならない」と定めており、第 179 条、第 180 条は証
券監督管理機構の職責および権限を規定している。第 3 条の規定は、証券業
務について一般原則を定めており、第 179 条、第 180 条の規定は、証券監督
管理機構に対して上場会社、証券仲介業者をはじめとする証券市場全体につい
て調査権限、説明を求める権限および行政処罰を与える権限を与えている。  
株式、社債をはじめとする有価証券の発行市場については、証券監督管理機
構である CSRC が、発行申請企業や発行内容の審査を行い、最終的な認可を
与える制度となっている。1998 年までは、年間の株式の発行総額と発行企業
数を政府が管理する発行枠制度が取られていたほどである。1998 年に証券法
が制定されて、国による発行割り当て枠の設定はなくなり、2000 年以降は、
CSRC に設置された株式発行審査委員会が最終的に認可する形式となってい
る。2003 年にはこの株式発行審査委員会の透明性、独立性、専門性を高める
ために改革も実施されている。これにより審議の手続や委員の氏名・経歴等の
情報開示が大幅に進展している。この委員会による審査項目は、発行体の組織
や設立の状況、コーポレート・ガバナンスの状況、経営状態及び財務の状況、
                                                   
324 創業ボードに上場している碧水源の IPO の PER は 100倍までとなっている。
現在、創業ボードと中小企業ボードの PER は依然として大体 50～80 倍となって
いる。他方、Nasdaq 市場は、2010 年 6 月末までその平均 PER は 19 倍程度を維
持している。  
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将来的な企業の持続可能性の評価、募集資金の内容、過去の調達資金の活用状
況、リスク情報、である。その後 2006 年の証券法改正では、私募に関する特
別の手続が認められて今日に至っている 325。  
こうした中国の認可制は、本論文が検討してきたアメリカのメリット・レギ
ュレーションの趣旨と共通している。証券市場には様々な発展段階があり、資
本市場の始まりが比較的遅かった中国で、証券発行についてこうした慎重な体
制を採用していることには理由があるように思われる。証券市場規制には規制
主体の確立、多様な制裁手段の確立、民刑事責任追求態勢の充実、等々の規制
の総合力が厳しく問われるものであるところ、中国が証券発行という安易に流
れると容易にバブルの発生に結びつくような問題について、アメリカ的な一種
のメリット・レギュレーションの手法を採用していることは賢明な対応ではな
いかと思われる。中国では、「公開・公平・公正」という原則は実際に確実に
実行されていない局面があり、発行市場において、虚偽の情報開示、仲介業者
の利益相反行為、IPO の PER が高すぎるなどの問題があり、他方で、証券監
督管理機構 (CSRC)はもともと SEC や州の証券規制当局のような準司法権限
を有しないため、証券不正を取り締まる力が不足しているとの認識がその背景
にある。  
もっとも近年、証券監督管理機構は証券市場の発展ばかりを強調し、規制の
緩和がもっぱら推進されてきたとも言われる。証券不正についても、上場会社
の責任を追及するより個人の責任に注目するだけであった。結局、不祥事を起
こした上場会社は処罰されるより、むしろ保護される結果となったため、同種
案件の発生を防げなかった。とりわけ、創設されてからまだ間もない創業ボー
ドに上場している会社からは問題が頻繁に生じている。それだけに、CSRC の
下にある株式発行審査委員会の意義が高まっているのではないかと思われる。 
 なお、現在の中国における発行市場を健全化させるためには保証推薦の品質
を高める必要があるため、2003 年 12 月以降、保証推薦人制度を採用してい
る。保証推薦人は、上場予定の会社の経営体制を指導し、その内容に不備がな
いことを公に保証する。また証券発行後にも、一定期間、発行体を指導監督す
べき法的責任を負担する。問題があった場合には、保証推薦人自身が法的責任
を追及されることもありうる。中国の証券発行規制は、上述のメリット・レギ
ュレーションに加えて、こうした保証推薦人制度を採用することで、証券発行
の実質的公正さを担保しようとしている。証券監督管理機構は、保証推薦機構
                                                   
325 野村資本市場研究所編・中国証券市場大全 43 頁以下。  
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の業務執行行為について厳格な規定を設け、虚偽記載などを発見した場合に業
務停止命令を発することから免許を取り消すまで処分を行い、利益相反行為を
根絶しようとする。さらに、 IPO する前に関連する情報を公示し、重大な問
題が判明された場合に上場資格を取り消す。これは中国の証券市場が諸外国の
成熟した市場と異なるため、当分の間はメリット・レギュレーションのような
実質審査が行われなければならないためであるが、アメリカの州規制の経験に
照らしても、そこには合理性が認められるように思われる。情報開示のみに頼
るには、情報開示の審査態勢、会計・監査・内部統制、民事責任、課徴金・民
事制裁等の総合的な態勢の整備が不可欠であるところ、そうした状況が充足す
るまでの間は、認可制を採用することで対応していくことが必要との判断は十
分に理解できるところであろう。  
現行法の下では、証券監督管理機構は証券市場全体に対して監督管理権限を
有し、関係者に対する調査権限、説明を求める権限および一定の行政処罰を与
える権限を有しているが、実際問題として、証券監督管理機構のエンフォース
メントには反応が遅い、執行力が低いなどの問題がある。こうした問題を解決
するためには、制度制定を完備するほかに、証券監督管理機構のスタッフに対
して教育を強化しなければならない。もっとも、SEC やニューヨーク州の司
法長官のように不正を行った上場会社や証券仲介業者などに対して訴訟を提
起できるという制度設定は難しいかもしれないが、訴訟に参加する権限あるい
は義務を設定することも考えられる。発行市場規制はそれだけが独立している
わけではなく、こうした証券市場規制の全体の力を充実させていくことが不可
欠なのである。  
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第五章 結語 
 
以上のように、本論文はブルー・スカイ・ローについてメリット・レギュレ
ーションを中心とする実質審査タイプと詐欺禁止規定の制定を最大な特徴と
する情報開示タイプに分けて考察を加えてきた。このうち、もっとも厳格な発
行基準を設けているメリット・レギュレーションを中心とする実質審査タイプ
のブルー・スカイ・ローは制定当初から批判を浴びているため、いろいろな適
用除外規定を設けてきた。とりわけ、1996 年全米証券市場改革法が制定され
た後、メリット・レギュレーションを中心とする実質審査タイプのブルー・ス
カイ・ローの適用範囲は主に一般の証券以外の分野でのみ機能しているように
見える。しかし、ニューヨーク州の MARTIN 法に関する分析で指摘したよう
に、厳格なタイプのメリット・レギュレーションは、大衆向けの株式市場が大
展開するような状況では、徐々に不適合な手法とされて来ざるをえなくなって
きた。市場が成熟し、例えば株式のような取引対象に対する国民の知識が増大
してくれば、株式とは、初期の州証券規制が対象としたような、危険な商品と
いう前提で対応する必要はなくなり、情報開示と詐欺禁止という普遍的な制度
の意義が高まってくるのはきわめて自然なことである。全国民的な取引の対象
となるような株式のような証券であれば、個々の取引毎に実質的審査を行うこ
とは人的にも物理的にも不可能となってくる。そうなると、情報開示の徹底と
不公正取引の禁止を真に実効的にするための、証券規制の総合力の高まりこそ
が証券市場規制のために要請される。まさに、証券恐慌後のアメリカは、SEC
という市場監視機関の設置、情報開示制度の充実、会計・監査・内部統制の充
実、民事制裁や損害賠償制度、行政処分と刑事罰の整備、といった市場規制の
総合的な態勢の充実によって、証券市場の健全性を全体として担おうというこ
とになっていたのである。  
また、第三章で述べたとおり、メリット・レギュレーションに固有の行政当
局の強力な権限が、伝統的な金融商品に関して規制の遅れや規制の及ばない分
野において、かえって先端的な機能を発揮し、ブルー・スカイ・ローの意義を
新鮮な感覚で思い起こさせるといった現象もありうる。ニューヨーク州の司法
長官が有する強力的なエンフォースメント権限が、ニューヨーク州で起きた一
連の証券不祥事について SEC よりもすばやく対応できるという実例もあった。
このような、本来は連邦規制が及ぶはずの問題に、州の司法長官が活躍する可
能性が存在することが、事態の解決のために重要な意義を有することもある。
そうした州当局の権限は普段は活用されなくても、危機的な状況や重大な状況
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に遭遇した場合に、伝家の宝刀のように機能することがあり、そうした機能に
は今後とも期待してよいと見ることができる。  
ところで、他方で、ファンドや証券化商品、デリバティブその他のプロジェ
クトの持分等の販売のような、個性的なあるいは目新しい証券や取引が、広範
な資本市場の一分野として成長していくような場合には、依然としてメリッ
ト・レギュレーション的な規制手法の意義は存在し続けることになる。アメリ
カのブルー・スカイ・ローの世界でもこうした分野では、メリット・レギュレ
ーションの実質的公正の審査手法が依然として重要分野として残されている
ことについて検討した。日本でもデリバティブ取引等、取引形態によっては認
可制が採用されている分野があるが、これもそうした発想によって理解するこ
とができる。メリット･レギュレーションの研究は、単にアメリカの旧い制度
を研究すること自体に意義があるのではなく、資本市場の性格や規制水準の発
展段階に応じて、実質審査と開示主義の二つの規制手法が両極端の規制として
位置づけられることで、この二つの規制手法の混合形態として様々な規制状況
を理解することも可能となるように思われる。  
最後に若干触れた中国の場合には、株式に関する発行市場規制が現に認可主
義を採用しているが、それは株式市場の歴史の浅い中国にとっては、また情報
開示・会計・監査・様々な制裁手段等々の規制の総合力が未だ不十分な中国に
とっては現時点での妥当な対応と見ることもできる。しかし、中国ではこの段
階ですでにデリバティブ等の新しい金融商品や金融手法が一気に流入する状
況でもあるために、その規制による舵取りは非常に困難が予想される。  
今後は、本論文で示した規制手法の二つのあり方を、各国における証券市場
の歴史や性格を理解するための分析手法として活用し、とりわけ中国の発行市
場規制の歴史と現状、並びに将来のあり方について、検討していきたいと考え
ている。  
